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En agosto de 1988 concluy6 su mandato
la administracion gubernamental del
“Frente de Reconstruccion Nacional”' y
se inicio el cuatrienio presidido por Ro-
drigo Borja, cuyo partido (lzquierda
Democrética), de tendencia social-demo-
crata, habfa cuestionado severamente la
orientacion de las politicas pablicas del
periodo inmediato anterior, sobre todo
desde el Congreso Nacional.

Por tratarse de un afo dominado por la
actividad electoral y por las expectativas
de una eventual transicion hacia otra
manera de enfocar la estabilidad macro-
econémica y las relaciones entre el Esta-
do y la sociedad civil, buena parte de
1988 estuvo marcada por la incertidum-
bre de los agentes econémicos, en medio
de la agudizacion de las presiones infla-
cionarias, la inestabilidad cambiaria, la
escasez del crédito y la acumulacion de
severos desequilibrios en las finanzas
pablicas y en la balanza de pagos; no
solamente por los problemas arrastrados

1 Coalicion de partidos de derecha, liderada por el Partido
Social Cristiano.

desde 1986 y 1987, sino también por los
desaciertos y contradicciones de la con-
duccién econémica en la primera mitad
de 1988.

En efecto, en nuestro estudio de las previ-
siones para 19882 habiamos vislumbrado
un escenario mas bien pesimista, sobre
todo en el sector externo y en las finanzas
publicas, pues, a pesar de una hipotesis
de méaxima extraccion de petréleo
(310.000 barriles/dia), el deterioro del
precio internacional del crudo hacifa sos-
pechar que su descenso por debajo de los
US$15 por barril traerfa severos desequi-
librios financieros que agravarian las pre-
siones inflacionarias hasta entonces alen-
tadas irresponsablemente por las autori-
dades econdmicas a pesar de su elevado
costo social.

El panorama descrito por el presidente de
la Junta Monetaria en la presentacion del
“Plan de Emergencia Nacional”?, a fines
de agosto, resulté mucho mas dramatico
que cualquier prevision no oficial y cier-
tamente mé&s alarmante que el proyectado

2 Ver Coyuntura Econémica Andina, No. 9, Coyuntura
Econdmica, Vol. XVIII, No. 2, junio, 1988.
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por las estadisticas oficiales disponibles a
la fecha, las cuales debieron ser objeto de
auditoria “para reflejar la verdad de los
hechos”; particularmente en lo referente a
la Reserva Monetaria Internacional, la es-
timacion del saldo de |a deuda externa, el
monto del crédito del Banco Central al
sector publicoy la situacion financiera de
empresas estatales como la Corporacién
Estatal Petrolera (CEPE) y el Instituto Ecua-
toriano de Electrificacion (INECEL), entre
otras.

Las nuevas autoridades econdmicas esti-
maron que las acciones inmediatas debe-
rian ser encaminadas a enfrentar y corre-
gir los més “urgentes desequilibrios eco-
nomicos, dentro de los cuales merecen
particular y detenida atencién el agota-
miento de la Reserva Monetaria Interna-
cional, el voluminoso nivel de atraso en
los pagos internacionales, la delicada si-
tuacion financiera del Banco Central del
Ecuador, el enorme déficit fiscal y las
consecuencias sociales derivadas de la
pérdida de bienestar de la poblacion.”
“Estos ingredientes —segln el presidente
de la Junta Monetaria— configuran un pa-
norama de alta inestabilidad econémica,
cuya manifestacion més clara se encuentra
en el acelerado proceso inflacionario por
el que atraviesa el pais y que constituye el
principal y més importante problema del
Plan de Emergencia Nacional”.

En efecto, la tasa de inflacion acumulada
entre enero y fines de agosto de 1988
superaba el 45%, frente al 18.6% de si-
milar periodo de 1987, con el agravante
de que su aceleracion desde noviembre
de aquel afo, acentuada en el primer
semestre de 1988, habria contribuido
—segln las nuevas autoridades- “al apare-

3 Oficio dirigido por el presidente de la Junta Monelaria
al presidente de la Republica, R.O. No. 14, 30 de
agosto, 1988.
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cimiento de un nuevo tipo de inflacion
que hasta hace poco tenfa limitada im-
portancia en el pais, que es el caso de la
inflacion inercial, vinculada estrechamente
con las expectativas derivadas de una poli-
tica economica desestabilizadora”. Por su
parte, la tasa de cambio en el mercado
libre auto-regulado habia experimentado
una devaluacion del 99% en apenas siete
meses (enero a julio) y del 155% en un
ano (a fines de julio), sin que haya
mejorado la situacion del sector externo.

A pesar de su caracter convencional, méas
bien ortodoxo en cuanto a los instrumen-
tos seleccionados, el Plan de Emergencia
introdujo un cambio cualitativo de impor-
tancia para el manejo de la politica eco-
némica. Se trata de la recuperacion para
el Estado de la capacidad de regular el
tipo de cambio y de asignar las divisas
segin las prioridades que determine la
Junta Monetaria, asi como del reconoci-
miento tacito de la autonomia de este
organismo para fijar limites al crédito in-
terno del sector publico.

Aunque ese marco institucional habfa
existido antes en el pafs, y a pesar de que
tales definiciones podrian parecer trivia-
les en cualquier otro contexto, en la co-
yuntura ecuatoriana de 1988 tuvieron el
atributo de marcar diferencias con el esti-
lo autoritario y cadtico del régimen ante-
rior; esto es, devolver a las “reglas del
juego” un minimo de seriedad y transpa-
rencia, tanto para delimitar la conducta
de los agentes economicos, cuanto para
atenuar las expectativas proclives a la
especulacion, la inestabilidad financiera
y el abuso de poder.

El Plan de Emergencia restablecio la obli-
gatoriedad de la entrega de divisas prove-
nientes de las exportaciones privadas al
Banco Central (“incautacion”), las cuales
desde 1986 eran administradas por el sis-



tema financiero privado. Del total de divi-
sas entregadas al Banco Central, el 10%
se destinara a recuperar el nivel de la Re-
serva Monetaria Internacional y el 90% a
financiar las importaciones del sector pri-
vado. Para este Gltimo prop6sito, se cre6é
un comité de cinco miembros encargado
de administrar la asignacion de las divisas
entre los importadores, a cuyo nombre
participarén exclusivamente las “cdmaras
de la produccién” y los intermediarios
financieros autorizados a operar en cam-
bios, mediante dos “rondas” semanales
para las cuales se anuncia con anticipa-
cion el monto asignado y la distribucion
es prorrateada entre los participantes.

El tipo de cambio oficial fue fijado en s/
.390 por dolar para efectos del registro
contable en el Banco Central y como re-
ferencia inicial para los ajustes semanales
pre-anunciados (mini-devaluaciones) que
determinardn la tasa central de cambio.
La compra de divisas se liquidara con un
5% de descuento, y la venta con un re-
cargo del 5% respecto de dicha tasa cen-
tral, de manera que el diferencial asi re-
caudado pueda destinarse a la formacion
del Fondo de Estabilizacion Cambiaria
para recuperar las pérdidas cambiarias
sufridas por el Banco Central.

Puesto que ademds del mercado de inter-
vencion asf regulado se permitio la ope-
racion del mercado “libre” (marginal, en
principio) para todas las demas transac-
ciones del sector privado, se adoptaron
medidas complementarias para prevenir
eventuales presiones de demanda en este
altimo mercado. Asi, por ejemplo, se res-
tablecio la prohibicion de importaciones
de automotores y se dispuso que las com-
pras de bienes de capital solamente serian
autorizadas cuando estuviesen financia-
das con créditos externos de fuentes mul-
tilaterales; se decidi6 mantener (transito-
riamente) el sistema de dep0sitos previos

para las importaciones privadas y se in-
corporaron a este requisito las importa-
ciones del sector publico.

La Junta Monetaria decidié suspender la
compray la compensacion de las cuentas
especiales en divisas que habian venido
utilizando las instituciones financieras vy
algunas empresas del sector privado con
el Banco Central, “a fin de eliminar pre-
siones indeseables en el mercado libre de
cambios y erradicar operaciones de muy
dudosa moralidad.”

Para asegurar la entrega de la totalidad de
las divisas provenientes de las exporta-
ciones, se faculté al Banco Central para
que por si mismo o a través de una em-
presa especializada proceda a verificar la
correccion de las declaraciones de los
exportadores, y se redujo el plazo méxi-
mo para la entrega de las divisas.

En el dmbito monetario-crediticio, el Plan
de Emergencia se propuso reducir el cre-
cimiento de la emision y, por tanto, de la
oferta monetaria a una tasa anual de 46%,
la que permitiria financiar la expansion
del PIB en el 7.7% anual, detener la caida
de la reserva monetaria internacional y
estabilizar el aumento de los precios en el
50% anual. Tal objetivo estuvo acom-
panado de la decision de reducir signi-
ficativamente el crédito al sector pablico
y de limitar, transitoriamente, el financia-
miento al sector privado, excepto en lo
atinente a las actividades agropecuarias
que deberian beneficiarse de Iineas espe-
ciales de crédito, a través del Banco Na-
cional de Fomento.

En respuesta a las practicas irregulares de
sobregiros y privilegios de algunos inter-
mediarios financieros en su relacién con
el Banco Central, el Plan de Emergencia
incluyo entre otros arbitrios la obligato-
riedad de someter las operaciones de cré-
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dito al estricto cumplimiento de los pro-
gramas que apruebe la Junta Monetaria, y
fijo un margen de 19% entre las tasas
activa y pasiva (operaciones de corto pla-
zo y cuentas de ahorro en moneda nacio-
nal, respectivamente), para “anclar” las
tasas de interés sin vulnerar el principio
de la “flotacion” que celosamente defien-
den el FMIy el BIRF.

Se modifico el tratamiento preferencial
con que se venian favoreciendo las ope-
raciones de refinanciamiento de la comi-
sion de riesgo cambiario de los créditos
de estabilizacion (“sucretizacion”). Se
obtuvo del Congreso Nacional la aproba-
cion de un gravamen de 10% sobre di-
chas operaciones y se definié una nueva
politica de encajes legales minimos que
se extiende a todos los intermediarios fi-
nancieros.

En el ambito fiscal, ademas de las restric-
ciones al Banco Central para financiar los
déficits del sector publico, el Plan de
Emergencia sefial¢ algunas recomenda-
ciones relativas a la revision de los pre-
cios internos de los combustibles y de las
tarifas de los servicios pablicos, que fue-
ron aprobadas inmediatamente. De igual
manera, se elevaron los impuestos al
consumo selectivo de cigarrillos, se cre6
un impuesto diferenciado para la matri-
cula de los automotores segin su valor de
mercado, y se sugiri6 al Frente Economi-
co la conveniencia de elaborar y tramitar
ante el Congreso Nacional diversos pro-
yectos de reforma legal al sistema tributa-
rio para mejorar el financiamiento pabli-
co y distribuir mas ampliamente los cos-
tos del ajuste fiscal.

El reconocimiento oficial de que el con-
junto de recomendaciones del Plan de
Emergencia trafa consigo algin costo
social se compens6 con una ley salarial
que establecié una elevacién nominal del
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16%, adicional a la que pocas semanas
atrés los habfa aumentado en el 31%; de
esta manera, el salario minimo alcanz6 a
partir del 1 de septiembre un nivel de
5.22.000, 51.7% mas alto que el vigente
desde julio de 1987 (s/.14.500); este in-
cremento nominal, sin embargo, fue me-
nor que la inflacién acumulada en el mis-
mo periodo (64.8%).

Ademas, se dispuso la “congelacion” tran-
sitoria de los precios de los insumos agro-
pecuarios y agroindustriales hasta el 31
de diciembre de 1988, lo cual no fue
Obice para la revision de otros precios y la
eliminacion de algunos subsidios, con
repercusiones en la aceleracion de la in-
flacion durante el Gltimo trimestre.

Dada la penuria de divisas y la improba-
bilidad de superarla en lo inmediato, re-
sulté comprensible que las nuevas autori-
dades no definieran explicitamente estra-
tegia alguna respecto del servicio de la
deuda externa y de su renegociacion con
la banca comercial. Mas auin, habfa la
imposibilidad de satisfacer obligaciones
vencidas con organismos multilaterales
(BIRF, BID) por un monto cercano a los
US$50 millones, lo que evidenciaba de
manera suficiente la gravedad del proble-
ma. Por cierto, hubo el cuidado de rea-
nudar las conversaciones con la banca
acreedora para hacerle conocer de la se-
riedad con que el nuevo régimen trataria
de “poner la casa en orden”, pese a la
adversidad de factores exdgenos como la
cafda del precio internacional del petr6-
leo, que en noviembre registré un prome-
dio de US$10, equivalente al 63% del
alcanzado un afo antes.

La practica usual de comentar amplia-
mente y divulgar a fines de afio los resul-



tados del ejercicio econémico por parte
de las autoridades del Banco Central y del
CONADE, no tuvo lugar en 1988. Apenas
hubo una difusion parcial y restringida de
las previsiones elaboradas por ambas en-
tidades hacia el mes de septiembre, que
obviamente no recogen a cabalidad las
condiciones prevalecientes en el dltimo
trimestre del afio.

De cualquier manera, es improbable que
se hayan modificado radicalmente las
tendencias recesivas en el conjunto de
actividades no-petroleras, para las cuales
el Banco Central y el CONADE coinciden
en una estimacion préoxima al 1.5% anual,
debido a la desaceleracion del sector agro-
pecuario, el estancamiento en manufac-
turas y la cafda en construccion; en cam-
bio, hay alguna discrepancia en lo refe-
rente a la magnitud del crecimiento del
sector petrolero y de las administraciones
publicas.

La aproximacion elaborada por CORDES
se ha servido de dichas previsiones ofi-
ciales pero ha procurado, ademas, reco-
ger el impacto de las tendencias de la

inflacién, la evolucion de algunos indica-
dores monetarios y los resultados de sus
propias observaciones de la coyuntura de
1988, contrastandolas con las tendencias
de la oferta y la demanda agregadas du-
rante el Gltimo quinquenio.

En 1988, el crecimiento de la demanda
dependi6, igual que en los afios recientes,
de los estimulos provenientes de las ex-
portaciones, pues el desaliento del con-
sumo y la inversion significé que la de-
manda interna per-capita del dltimo afo
fuera comparable apenas con el volumen
de 1974-75.

Como se aprecia en el Cuadro 1, la de-
manda final de bienes y servicios crecio
en 2.6% en 1988 debido a la notable
expansion de las exportaciones (del orden
del 28%), las cuales absorbieron el 27%
del PIB y cerca del 23% de la oferta agre-
gada. En cambio, la demanda interna tuvo
una caida del 3%, tanto por el lado del

Cuadro 1
ECUADOR: TENDENCIAS DE LA DEMANDA AGREGADA, 1984-1988
Tasas de variacion anual (%)

1984-87 1987 1988(e)
Demanda Final 1.9 -24 2.6
Exportaciones 7.7 -17.1 28.0
Demanda Interna 0.4 1.6 -3.0
Consumo Hogares 1.1 25 -1.8
Consumo Adm. Publicas -3.4 -2.0 -1.5
Inversiéon Adm. Publicas 45 -7.6 -5.0
Inversién Resto Agentes 4.0 13.4 -10.3

Fuente: 1984-1987, Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales.

1988(e), Estimaciones de CORDES.
Elaboracion: CORDES.
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consumo (=1.8%) como de la formacion
bruta de capital (-9%).

La caida del consumo total se explica no
solamente por la contraccion del gasto de
las administraciones publicas (-1.5%), sino
también por la caida del consumo de los
hogares (-1.8%), la cual se puede atribuir
a la aceleracion de la inflacion, a las
“filtraciones” provocadas por las fugas de
alimentos y otros bienes agroindustriales
hacia los paises vecinos, el encarecimiento
del crédito, las revisiones de subsidios y la
elevacion de impuestos, entre otros. Los
cambios en los precios relativos a favor de
alimentos y servicios también habrian de-
teriorado la demanda de otros compo-
nentes de la canasta familiar. Una caida
en el consumo de los hogares como la de
1988 no se habia registrado desde la crisis
de 1983 (cuando fue de 2.4%).

Por su parte, la caidade la inversion (<9%)
fue consecuencia de un nuevo retroceso
en la-formacion bruta de capital en los
sectores publico y privado. En el primer
caso, por el descalabro de las finanzas
publicas, la disminucion de los precios
del petréleo y la falta de nuevos proyectos
en las empresas estatales que forman par-
te del “resto de agentes”; en el segundo
caso, por las restricciones crediticias para
operaciones de mediano plazo, la ele-
vacion de las tasas de interés, la ines-
tabilidad cambiaria, la mejor rentabilidad
de las operaciones especulativas y un hori-
zonte desalentador en cuanto a oportuni-
dades de inversion en una economia en
recesion.

En principio, la reduccion de las importa-
ciones que tuvo lugar en 1988 (una caida
del 15% en volumen) debio significar un
mayor aliento para la demanda interna.
Sin embargo, tal contraccion de las com-
pras en el exterior se debi6 sobre todo a la
normalizacion de la produccion interna
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de combustibles y a la disminucion de las
compras de bienes de capital una vez
superada la emergencia del terremoto de
marzo del ano anterior. Ademds, no de-
ben desestimarse los efectos de “filtra-
cion” de la capacidad de compra imputa-
bles a la inestabilidad cambiaria y a la
inflacion internacional, que encarecieron
los gastos en el exterior.

El PIB de 1988 tuvo un crecimiento cer-
cano al 7% por la recuperacion del sector
petrolero, que se expandié en el 85%, vy
en menor medida por el dinamismo rela-
tivo de otras actividades primarias orien-
tadas a la exportacion, cuyo crecimiento
superd el 9%. El valor agregado bruto del
resto de actividades (energia, construc-
cion y servicios) apenas crecivenel 1.1%,
por debajo de la media registreda en los
altimos anos. El panorama que describe
el Cuadro 2 es ilustrativo de la creciente
vulnerabilidad de la economia ecuatoria-
na respecto de los vaivenes del mercado
mundial, imputable a la orientacion “hacia
afuera” de los programas de ajuste.

Con excepcion de las actividades tipica-
mente agroexportadoras que tuvieron una
expansion del 9.8% (superior al 6.2% de
1987), la produccion agropecuaria desti-
nada al mercado interno dio muestras de
estancamiento con una tasa de variacion
de apenas 0.6%, luego de un crecimiento
medio del 8% en el perfodo 1984-87.

La silvicultura (+4%) y la produccion ani-
mal (+3.5%) tuvieron un desempeno acep-
table, bastante similar al observado en



Cuadro 2
ECUADOR: TENDENCIAS DE LOS AGREGADOS SECTORIALES, 1984-1988
Tasas de variacién anual (%)

1984-87 1987 1988 (e)

A. Agropecuario 6.8 7.4 3.1

1. Agricultura 7.9 5.7 -0.8

a) Banano, café, cacao 3.9 -10.3 4.0

b) Otras producciones agricolas 9.5 13.1 -2.0

2. Produccién animal 2.8 3.6 35

3. Silvicultura, tala y corta 4.2 4.1 4.0

4. Pescay Caza 16.3 27.0 15.0

B. Manufacturas (exc. refinacién) -0.3 0.2 0.6

C. Mineria (exc. petréleo) 4.5 4.0 35

D. Petréleo y Refinacién -13.6 -51.5 85.4

1. Petréleo crudo -10.3 -42.8 82.0

2. Refinacién 1.7 5.3 6.2

E. Electricidad, gas y agua 8.0 10.1 7.6.

F. Construccién 0.0 1.4 -4.0

G. Servicios 2.2 2.7 1.5

H. Activ. Gubernamentales 0.3 0.4 0.8

VALOR AGREGADO BRUTO TOTAL 125 -5.4 7.4
Pro—-memoria

Transables, sin petréleo (A+B+C) 3.0 3.7 1.9

Transables, con petréleo (A+B+C+D) -1.2 -13.6 156.2

No—transables (E+F+G+H) 1.9 2.4 1.2

Fuente: 1984-87, Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales.

1988(e), Estimaciones de CORDES
Elaboracion: CORDES.

1987. En ambos casos hubo restricciones
que impidieron un ritmo de crecimiento
mucho mds intenso. Por ejemplo, en el
primer caso, la contraccién de la deman-
da en‘el sector de la construccién, com-
pensada por el impulso de las exportacio-
nes de madera; en el segundo caso, el
deterioro de la avicultura, la contraccién
de la demanda de l4cteos y derivados, el
encarecimiento de la produccién de car-
ne y los efectos climatol6gicos adversos
en la disponibilidad y rendimiento de los
pastizales.

Por su parte, la produccién agricola de
alimentos e insumos agroindustriales de
consumo interno tuvo una caida de 2%
(la primera desde 1983), debido en parte
a la sequia de comienzos de afo en la
regién andina, pero sobre todo al desca-
labro provocado por la ausencia de poli-
ticas estatales coherentes en materia de
crédito, comercializacion y regulacion de
precios al productor. En la mayoria de
productos estratégicos hubo una sensible
disminucién de los rendimientos por co-
secha, reduccion de la superficie cultiva-
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da, descontrolado encarecimiento de los
insumos y deterioro de la rentabilidad de
los productores medianos y pequenos.

El crecimiento del subsector agroexporta-
dor (+9.8%) result6é de una recuperacién
del 4% en productos tradicionales y de
una expansién del 15% en pesca y caza.
En el primer caso, el banano y el café
aumentaron el volumen de produccién
por los mejores rendimientos de las plan-
taciones, aunque se ha advertido el riesgo
de danos por enfermedades que hasta
ahora habfan permanecido localizadas en
determinadas regiones*; en cambio, el
cacao disminuyé nuevamente su produc-
cién por la vejez de las plantaciones y la
falta de proyectos de recuperacion de la
productividad. La menor intensidad de
crecimiento en pesca y caza (15% frente a
27% en 1987) es atribuible a la reduccién
de las areas utilizadas y la escasez de
larvas en la produccién camaronera, asi
como a los menores rendimientos en la
captura del atan.

Las encuestas sectoriales del primer se-
mestre de 1988 reportaron una mejoria
de los indices de utilizacién de la capaci-
dad instalada en la mayor parte de las
ramas industriales, la reduccién de los
stocks de productos terminados y alguna
recuperacién de las ventas y de la produc-
cion. Estas tendencias habrfan proseguido
en el tercer trimestre, sobre todo en aque-
llas lineas de alta rotacién de inventarios
y con acceso a los mercados del exterior;
por el contrario, las ramas productoras de
bienes de consumo e intermedios con
elevados requerimientos de insumos im-
portados pudieron verse afectadas por las
restricciones cambiarias y el encareci-
miento de los costos financieros (deva-

4 Sigatoka negra, en Esmeraldas; Roya y Broca en Santo
Domingo de los Colorados y Loja
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luacion, tasas de interés y dep6sitos pre-
vios), igual que las ramas dedicadas a la
produccién de bienes cuyos precios
aumentaron sensiblemente en el segundo
semestre por elevaciones de impuestos y
reduccién de subsidios, particularmente
tabaco, bebidas, panaderia y molinos,
entre otras.

En general, los indices de recuperacion
industrial fueron modestos (entre 0.5% y
1.5%) en la mayoria de actividades, aun-
que hubo algunas ramas —como textiles,
ropa confeccionada, maquinaria y equi-
pos de transporte— que crecieron en 2%.
En el otro extremo, los elaborados de ca-
cao, aceites y grasas, bebidas y tabaco,
cereales y panaderia, debieron estancarse
con relacién a los resultados de 1987. De
este panorama se desprende una estima-
cién de 0.6% para todo el sector manu-
facturero, ligeramente superior a la del
afio anterior (Cuadro 2).

Frente a una tasa media de extraccién de
289.000 barriles por dia (b/d) en 1986 y
de 174.700 b/d en 1987, |a tasa media de
1988 (310.000 b/d) represent6 incremen-
tosde 7.3% y 77.4% en el volumen de la
produccién nacional de crudo. Ademas
de la normalizacién de las operaciones
en el nororiente amazonico se aproveché
la ampliacién de la capacidad instalada
realizada en 1987°.

De un total estimado de 113.3 millones
de barriles producidos en 1988, aproxi-
madamente el 63% fueron destinados a la
exportacion, incluyendo las reposiciones
a Venezuela y Nigeria (11.3 millones de
barriles); de manera que si se deduce esta
altima cifra el volumen de ventas de cru-
do en 1988 represent6, en términos netos,

5  Ver Apunte Técnico No. 12, CORDES, abril 1988.



un 56% més que el de 1987 y una magni-
tud similar a la de 1986 cuando se al-
canz6 una maxima de 71.4 millones de
barriles.

La produccion de derivados ha sido esti-
mada en 41.4 millones de barriles, 44%
maés alta que la de 1987. Esto permitié
reducir las importaciones en 74% y acre-
centar el volumen de las exportaciones en
72%, pese a que la demanda interna cre-
Ci6 en algo mas del 10%. En 1988, las
exportaciones incluyeron gasolina y die-
sel como consecuencia de la ampliacién
de la capacidad de refinacion.

En 1988, ademas, prosiguieron los traba-
jos de exploracién y perforaciéon en un
total de 53 pozos exploratorios con un
monto de inversiones de US$400 millo-
nes aproximadamente. La compafia
Occidental anunci6 haber encontrado
crudo en el pozo “Indillana” con una
capacidad de 3.000 b/d que se suma a
otros 2.100 b/d del pozo “Limoncocha
1”. Por su parte, CEPE descubrié un nuevo
yacimiento de 18 km de longitud, cer-
cano a la frontera colombo-ecuatoriana,
con reservas probables calculadas en 200
millones de barriles. La perforacién del
pozo “Cantagallo 1”7 permiti6é determinar
un potencial de extraccién de hasta 10.000
b/d (en pleno desarrollo) y una capacidad
inmediata de 5.800 b/d.

En el campo Pungarayacu se ha descu-
bierto un gran yacimiento de arena cuar-
cifera impregnada con asfalto. Segun las
apreciaciones de especialistas, dichas
arenas contienen 10% de petréleo extra-
pesado y 3.3% de azufre. Las primeras
estimaciones indican que las reservas de
este campo podrian ser equivalentes a 5
billones de barriles. Aun cuando su apro-
vechamiento no podré ser inmediato, este
descubrimiento abre la posibilidad de
nuevos horizontes para el futuro energéti-

co del pais en el caso de no descubrirse
nuevas y significativas reservas de petr6-
leo convencional. A este respecto, un es-
tudio preparado para el Ministerio de
Energia y el BIRF sefial6 recientemente
que la actual relaciéon entre reservas y
produccién es de 9.6 afios, sobre un su-
puesto de 310.000 b/d; de manera que
hacia el afio 2002 el Ecuador dejaria de
ser exportador de hidrocarburos.

A fines de septiembre, el gobierno nacio-
nal anuncié que a partir del 1 de octubre
de 1989 el Estado asumirad la operacién
del Oleoducto Transecuatoriano, pues no
se renovard el contrato en virtud del cual
Texaco Petroleum Company venia encar-
gandose tanto de dicha operacién como
de la extraccién de crudo por cuenta del
Consorcio CEPE-Texaco. También se
anunci6 que no se realizardn nuevas con-
trataciones internacionales para explora-
cién y perforacion y que CEPE volveré a
realizar dichas actividades. Aunque el
anuncio gubernamental y las noticias
periodisticas se refirieron a un proceso de
“nacionalizacién” de la industria petrole-
ra, en rigor la nueva orientacion de la
politica petrolera ecuatoriana no tiene otro
alcance que la terminacién del contrato
CEPE-Texaco y la reversion de las dos pe-
quenas refinerias de la Peninsula de Santa
Elena, sin llegar a alterar las relaciones
con los contratistas que realizan los tra-
bajos de exploracion.

El acuerdo alcanzado en Viena por la
OPEP a fines de noviembre ajust6 la cuota
de produccién del Ecuador a 230.000 b/d
durante el primer semestre de 1989. Di-
cha cuota habia sido incrementada de
manera transitoria desde 221.000 b/d a
310.000 b/d, para permitir la recupera-
cion de las pérdidas ocasionadas por el
terremoto, y prorrogada en la conferencia
ministerial de Viena, en el mes de junio,
hasta septiembre de 1988.
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Aparte de las actividades mineras tradi-
cionales, de muy poca significacion rela-
tiva en la generacién de valor agregado,
en los Gltimos afos ha habido una “fiebre
de oro” que, ademas de la zona de Nam-
bija, al sureste del pafs, se ha extendido a
Zaruma y Portovelo —en la provincia fron-
teriza de El Oro-y ha provocado movi-
mientos migratorios de alguna intensidad
ante la posibilidad de alcanzar ingresos
hasta diez veces mas altos que las remu-
neraciones percibidas por los trabajado-
res agricolas.

Segan estimaciones del BIRF, la produc-
ci6n de oro fue de 9 toneladas en 1987
con un valor bruto de US$142 millones,
aunque la produccion registrada oficial-
mente no llega a la mitad de ese volumen.
La estimacion del BIRF sefiala que en el
préximo quinquenio la produccién se
estabilizard en un promedio de 10 to-
neladas/afio, con un valor equivalente al
1.5% del PIB, a menos que se produzcan
nuevos descubrimientos.

Con una participacion del 46% en el va-
lor agregado total, las actividades pro-
ductoras de energfa, construccion y servi-
cios solamente crecieron en el 1.2% en
1988. Los servicios gubernamentales (10%
del valor agregado total) crecieron en
0.8%.

El sector productor de electricidad, gas y
agua tuvo un crecimiento importante
(7.6%) aunque menos intenso que el de
1987 (10%). Este resultado se explica por
la ampliacién del consumo de energia
eléctrica (acompanado de la congelacion
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de las tarifas durante el segundo semes-
tre), el crecimiento de la produccién de
gas y, en menor medida, la expansién de
los servicios municipales de agua pota-
ble.

En el sector de la construccion, la caida
de 4% (Cuadro 2) debe explicarse funda-
mentalmente a partir de las tendencias de
las obras publicas. La contratacién publi-
ca representa algo més del 54% del volu-
men total de construcciones, razén por la
cual las condiciones financieras de las
entidades oficales determinaron el desem-
pefio del sector. De acuerdo con las en-
cuestas sectoriales disponibles, el primer
semestre de 1988 se caracterizé por algu-
na mejoria de los indicadores de activi-
dad entre las grandes empresas contratis-
tas de obras puablicas, lo cual es atribuible
a la premura gubernamental por terminar
el mayor volumen de obras hasta fines de
julio, sin perjuicio de las demoras en el
pago de planillas. En contraste, el pano-
rama descrito por las empresas medianas
acusaba una reduccién del tiempo de
actividad asegurada e indefinicion res-
pecto al volumen de ocupacion en el
segundo semestre, a pesar de un creci-
miento mds moderado de los costos de
construccion frente a los Gltimos meses
de 1987. En los trabajos contratados por
el sector privado, con excepcion de las
grandes empresas, se estimaba que habria
una reduccion significativa del ritmo de
ejecucion de obras, de la utilizacion de
equipos y del personal ocupado, a partir
del tercer trimestre.

Habida cuenta de la desaceleracion en el
crecimiento de la mayoria de actividades
productoras, excepto petréleo, el valor
agregado de los servicios registr6 una tasa



de variacion (+1.5%) menos intensa que
la de 1987 (+2.8%).

Las ventas del comercio se vieron afecta-
das por la menor capacidad de compra de
los asalariados y por la reduccioén de las
importaciones. El turismo interno (hote-
les, bares y restaurantes) experiment6 una
nueva caida, posiblemente similar a la de
1987 (-1%). Pese a los estimulos que trajo
la normalizacién de las actividades pe-
troleras para el sector transporte, el creci-
miento de esta actividad fue insuficiente
para contrarrestar los resultados negativos
del resto de servicios no gubernamenta-
les.

Entre 1984 y 1988, la poblacién ocupada
aumento a una tasa anual media de 2.1%,
similar al crecimiento medio del valor
agregado bruto no-petrolero e inferior al
de la PEA (2.5%), segin las estimaciones
del CONADE.

Afines de 1988, la desocupacion (393.000
personas) afectaba al 11.4% de la PEA,
proporcién mas alta que lade 1984 (9.8%)
segln las estimaciones del CONADE. El
crecimiento de la desocupacién en el
periodo 1984-88 equivale a una tasa de
variacion anual del 5.7% vy se explica,
segun estas cifras, como un problema de
insuficiencia de la absorcién de “trabaja-
dores nuevos”. Segtn la misma entidad,
frente a un incremento de 394.000 perso-
nas activas entre 1984 y 1988, el sistema
productivo solamente lleg6 a absorber
299.000 ocupados (76%).

Tomando como referencia la evolucién
de la PEA por ramas de actividad (Cuadro

3), la menor absorcién de fuerza de tra-
bajo en el periodo 1984-87 correspondi6
a las actividades agropecuarias (-0.9%
anual) y manufactureras (+0.6%). En
cambio, minas y canteras, construccion,
transporte y servicios se manifestaron
como las mas dindmicas en cuanto a
ocupacién. Comparando las tasas anua-
les acumulativas del periodo 1984-87 con
las “intercensales” (1974-82), se observa
una desaceleracion de las migraciones
rurales, por lo menos en lo que respecta a
la PEA agropecuaria, un crecimiento no-
table de las ocupaciones mineras y un
estancamiento evidente en manufacturas.

Una investigacion reciente realizada por
el Instituto Nacional de Empleo para las
tres ciudades principales (Quito, Guaya-
quil y Cuenca) que representan 74% de la
PEA urbana total ha permitido conocer,
por primera vez, la descomposicién de la
ocupacion laboral entre sector moderno y
sector informal urbano y la participacién

Cuadro 3
ECUADOR: TENDENCIAS DE LA
OCUPACION POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién anual
de promedio de la PEA (%)
Periodos 1974-82 y 1984-87

Ramas de Actividad 1974-82 1984-87
Agropecuario -1.6 -0.9
Minas y Canteras 23 6.7
Manufacturas 3.0 0.6
Energia 5.7 4.0
Construccion 7.9 54
Comercio 4.6 3.1
Transporte 8.0 5.6
Servicios 6.3 4.3
Trabajadores Nuevos 13.2 9.3

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletin
Anuario No. 10 (1987)
Elaboracién: CORDES
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de éstos en la generacion de empleo asa-
lariado.

Segun la Encuesta Permanente de Hoga-
res sobre Empleo, Desempleo y Subem-
pleo (noviembre, 1987) la PEA de las tres
ciudades (1.2 millones) representa un
grado de participacion (en relacion con la
poblacion total) del 42%; el sector mo-
derno absorbe el 57% de la fuerza laboral
disponible, el sector informal urbano el
34.6% vy otras actividades (servicio do-
méstico, trabajadores agricolas y mine-
ros) el 8.4% (Ver Cuadro 4).

Los asalariados en el sector moderno y en
el sector informal urbano representan el
53% de la PEA total; por su parte, los
trabajadores por cuenta propia son el 20%
de la PEA y corresponden en su amplia
mayoria al sector informal urbano. En el
sector moderno, la tasa de desocupacién
afecta al 12.7% de su PEA. Del nimero
total de desocupados, el 45% son “traba-
jadores nuevos” y los restantes se consi-
deran “cesantes”.

Segln la Encuesta mencionada, el sector
informal urbano estd constituido por
428.100 personas que representan el 35%
de la PEA urbana total de las tres ciudades
(Cuadro 4), distribuidas en Quito (34%),
Guayaquil (59%) y Cuenca (7%). Los tra-
bajadores por cuenta propia constituyen
la mayorfa (52%) seguidos por los asala-
riados (24%), los patronos (15%) y los
trabajadores familiares sin remuneracion
(9%). En el sector informal urbano, las
principales actividades son el comercio
(49%) vy la industria (24%); los servicios
(18%) y la construccion (9%) siguen en
orden descendente.

Segun se describe en el Cuadro 5, el 84%
de la ocupacion total en las tres ciudades
corresponde al &mbito del sector privado
y solamente el 16% al sector publico.
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Como es obvio, la mayor incidencia del
empleo puablico se encuentra en Quito
(21%), que a su vez absorbe el 52% de los
trabajadores publicos de las tres ciuda-
des. Entre tanto, Guayaquil muestra la

Cuadro 4
ECUADOR: DISTRIBUCION DE LA
PEA POR SECTORES Y CATEGORIAS
QOCUPACIONALES EN QUITO, GUAYAQUIL
Y CUENCA (1987)
Miles de personas

Total
tres
ciudades

A. PEA, TOTAL (1 +2 +3) 1237.0

1. Sector Moderno 705.2

1.1. Ocupados 615.7

a. Asalariados 560.2

b. Cuenta Propia 22.8

c. Patrones 26.7

d. Fliar s/ remun. 1.1

1.2. Desocupados 89.5

a. Trabajadores nuevos 40.2

b. Cesantes? 49.3

2. Sector Informal Urbano 428.1

a. Asalariados 101.4

b. Cuenta Propia 222.2

c. Patronos 63.3

d. Fliar s/ remun. 41.2

3. Otras Actividades 103.7

3.1. Servicio Doméstico 74.8

3.2. Actividades agricolas 28.9

a. Asalariados 19.4

b. Cuenta Propia 39

c. Patronos 51

d. Fliar s/remun. 0.5

B. POBLACION INACTIVA 922.3
C. POBLACION EN EDAD

DE TRABAJAR (A+B) 2159.3

POBLACION TOTAL 2959.3

2 Estimacion por diferencia.

Fuente: INEM, Encuesta Permanente de
Hogares sobre Empleo, Desempleo y Subem-
pleo; Quito-Guayaquil-Cuenca, Noviembre
1987. Proyecto ECU/86/009- INEM/OIT/
PNUD. Elaboracion: CORDES.



Cuadro 5

ECUADOR: DISTRIBUCION DE LA PEA POR SECTORES INSTITUCIONALES
EN QUITO, GUAYAQUIL Y CUENCA, 1987
Miles de personas y porcentajes

Sector Privado Sector Publico Total
miles

miles % miles %
1. Quito 373.3 789 100.0 211 473.3
2. Guayaquil 566.4 88.0 77.2 12.0 643.6
3. Cuenca 66.3 83.0 13.5 17.0 79.8
TOTAL® 1.006.0 84.0 190.7 16.0 1.196.7

2 Excluye trabajadores nuevos: 22.817 en Quito, 14.081 en Guayaquil y 3.294 en Cuenca.

Fuente: INEM, Encuesta Permanente de Hogares, Nov. 1987.

Elaboraciéon: CORDES.

més baja proporcion de empleo publico
(12%) aunque la participacion de la ciu-
dad representa el 40% del empleo publi-
co total de las tres ciudades principales.

La PEA urbana afiliada a la Seguridad
Social (506.820 personas, de acuerdo con
el Cuadro 6) representa el 44% de la
poblacién ocupada. Es digno de atencion
el bajo nimero de asegurados pertene-
cientes al sector informal urbano (53.000)

y al servicio doméstico y actividades agro-
pecuarias y mineras (27.800), que repre-
sentan respectivamente el 12.4%y 26.8%
de la PEA ocupada en dichos sectores. En
el sector moderno, el porcentaje corres-
pondiente es de 69% (Ver Cuadros 4 y 6).

IV. SECTOR EXTERNO

La modificacion del régimen cambiario
en dos ocasiones (marzo y agosto), la

Cuadro 6
ECUADOR:
POBLACION AFILIADA AL SEGURO SOCIAL: EN QUITO, GUAYAQUIL Y CUENCA, SEGUN
SECTOR MODERNO E INFORMAL URBANO Y CATEGORIAS DE OCUPACION (1987)
(Miles de personas)

Categorias de Total Moderno Informal Agrop., Minas
Ocupacién y Serv. Domést.
Asalariados 441.2 A 407.4 21.3 12.5
Cuenta propia 24.3 5¢d 18.9 0.3
Patronos 25.6 12.1 12.1 1.4
Fliar s/ remunerac. 0.7 - 0.7 -
Serv. Doméstico 15.0 1.5 - 13.5
TOTAL 506.8 426.1 53.0 27.7

Fuente: INEM, Encuesta Permanente de Hogares (Noviembre, 1987).

Elaboracion: CORDES.

127



pérdida de reservas internacionales hasta
registrar un saldo negativo de US$330
millones a fines de agosto y su paulatina
recuperacion hasta cerrar el ejercicio con
un déficit de US$176 millones; la caida
de los precios internacionales del petr6-
leo y otros bienes exportables, la morato-
ria del servicio de la deuda externa por
segundo afio consecutivo y una devalua-
ci6bn sostenida del sucre en el mercado
cambiario fueron, entre otros, los aspec-
tos més destacables de la evolucién del
sector externo durante 1988. A ellos se
sum6 un intenso comercio fronterizo ca-
racterizado por masivas salidas de bienes
a Colombia y PerlG que obligaron a las
autoridades al cierre parcial (nocturno) de
las fronteras para atenuar la fuga de ali-
mentos y otros articulos de primera nece-
sidad.

El aumento de las exportaciones (+14%) y
la reduccion de las importaciones (-20%),
ambos en valores nominales, debido ex-
clusivamente a la normalizacién del sec-
tor petrolero, hicieron posible que el sal-
do comercial (US$589 millones) compen-
sara una buena parte del déficit de la
balanza de servicios y rentas de factores
(US$1.243 millones) y que, en consecuen-
cia, el saldo negativo de la cuenta co-
rriente (-US$59.7 millones) disminuyera
en 47% respecto del déficit de 1987
(-US$1.131 millones).

El crecimiento del valor unitario de las
exportaciones (1.3%) fue inferior al de
1987 (9.1%), mientras que el valor unita-
rio de las importaciones tuvo un incre-
mento de 15%, bastante més alto que en
el afio anterior (6%). Como consecuen-
cia, la relacion de intercambio mostr6é un
deterioro del 11.3% en contraste con la
ligera mejoria observada en 1987 (3%).

Aunque la cuenta de capitales mejor6 su
saldo (US$263 millones) respecto del ejer-
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cicio anterior (US$113 millones), el défi-
cit global de la balanza de pagos debi6
ser compensado con una nueva pérdida
de reservas (US$25 millones) y con atra-
sos netos de US$306 millones, imputa-
bles en su mayor parte a la moratoria
parcial de la deuda externa.

Los datos provisionales disponibles indi-
can que las exportaciones totales de bie-
nes alcanzaron un monto de US$2.192,6
millones FOB, bastante similar al valor
registrado en 1986 y superior en el 13.7%
al valor de 1987 (Ver Cuadro 7).

Las ventas de petr6leo crudo (US$875.2
millones), en las que se incluyen las re-
posiciones por los préstamos efectuados
en 1987 araiz del terremoto, crecieron en
un 35% y representaron el 39.9% de las
exportaciones totales. Los productos tra-
dicionales (banano, café y cacao) y el
camaron contribuyeron con el 75% de las
exportaciones no-petroleras, pero tuvie-
ron una caida del 1.1% debido a la dis-
minuci6n de las ventas de cacao (-6.2%)
y de café (-20.8%) y al estancamiento del
camarén (+1%); dentro de este grupo,
solamente el banano (+11.6%) manifesté
un incremento de significacion. Los de-
més productos primarios (US$70.6 millo-
nes) y los industriales (US$231.3 millo-
nes, exceptuando derivados del petr6leo)
contribuyeron con el 13.8% de las ex-
portaciones totales y tuvieron un incre-
mento del 8.5% con relacion a sus ventas
de 1987.

Segin se describe en el Cuadro 7, las
exportaciones del Gltimo trimestre caye-
ron en un 25.1% respecto de similar pe-
riodo de 1987 debido a una contraccion
significativa en los renglones mas impor-
tantes, dentro de una tendencia regresiva
iniciada en el tercer trimestre. En contras-



Cuadro 7
ECUADOR: EXPORTACIONES DE BIENES, 1987-88
(Millones de dolares FOB y tasas de variacion anual por trimestres)

Valor Anual Tasas de variacion anual (%)
Enero  Abril Julio Oct- Ene-
Productos 1987 1988 Marzo Junio  Sep. Dic. Dic.
|.  Total. No—Petroleros (I) 1.203.7 1.216.7 14.0 7.6 9.3 -8.7 1.1
A. Tradicionales 542.0 527.8 -1.5 6.5 -5.0 (8.1) -2.6
1. Bananoy
platano 266.9 297.8 n.d. n.d. n.d. n.d. 11.6
2. Café 192.3 152.5 n.d. n.d. n.d. nd. -20.7
3. Cacao 82.8 71.6 n.d. n.d. n.d. n.d. —6.3
B. Camarén 383.1 387.0 35.9 09 -239 (2.5) 1.0
C. Otros Primarios 65.4 70.6 25.4 133 -114 4.1 7.9
D. Industriales® 213.2 231.3 19.1 28.6 16.1 18.6 8.5
Il. Total Petroleros 724 75.8 16.0 1995.5 73.1 -40.6 34.8
A. Petrdleo crudo 645.8 875.2 15.0 (a) 67.8 -41.8 35.5
B. Derivados del
petréleo 78.2 100.6 25.4 83.7 133.7 71.8 28.6
IIl.  TOTAL (I+11) 1.927.7 2.192.5 14.9 86.5 179 -25.1 13.7

2 excluye derivados del petréleo.

®  No hubo exportaciones de crudo en el Il trimestre de 1987.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica Mensual.

febrero de 1989.
Elaboracién: CORDES.

te, las exportaciones de manufacturas
tuvieron una expansiébn modesta pero
sostenida, y los demdas productos prima-
rios recuperaron ligeramente su creci-
miento en el dltimo trimestre después de
una importante reduccién entre julio y
septiembre.

En 1988, segun se desprende de las esta-
disticas oficiales presentadas en el Cua-
dro 8, la mayoria de los productos enfren-
taron un agudo deterioro de sus precios:
ademds del petréleo crudo (-22%) y los
derivados del petréleo (-23%), la caida
de precios afect6 al cacao en grano (-20%),
camaron (-12%) y otros productos de la
pesca (-21%). Solamente el banano, café
en grano y atin alcanzaron precios supe-
riores a los de 1987, aunque en los dos

Cuadro 8

Boletin No. 1620, 15 de

ECUADOR: TASAS DE VARIACION ANUAL
DEL VOLUMEN Y DEL VALOR UNITARIO
DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES

DE BIENES, 1988

(Porcentajes)
Valor
Productos Volumen Unitario
Petréleo crudo 52.0 -22.1
Derivados del petréleo 66.6 -23.0
Banano 11.6 1.1
Café en grano -25.0 5.4
Cacao en grano 16.5 -19.5
Camarén 15.4 -12.4
Atln -30.0 22.6
Pescado 8.3 1.8
Otros de la pesca 0.2 -20.7
Elaborados de cacao 26.7 —-24.4
Elaborados de café 3.0 -9.5

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboraciéon: CORDES.
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Gltimos casos dicho beneficio fue anula-
do por las caidas en volumen.

En los primeros nueve meses de 1988 el
crudo ecuatoriano se vendi6 a un precio
promedio de US$13.17 y en un volumen
de 123.000 barriles diarios. Cuando con-
cluy6 la reposicién de los préstamos en
crudo a Venezuela y Nigeria y el volumen
de exportacion aument6 a un promedio
de 147.000 barriles diarios, la situacién
del mercado internacional se deterior6 de
tal manera, que a principios del mes de
octubre el crudo Oriente se cotizaba por
debajo de los US$10 y originaba pérdidas
superiores a los US$204.000 diarios.

Pese a la recuperacion del precio en el
mes de diciembre, el promedio anual
(US$12.7) fue muy inferior al de 1987
(US$16.3), lo que represent6 una pérdida
deingresos en el afio superior a los US$550
millones.

Las ventas de banano y platano sumaron
US$297.8 millones, un 11.6% mas que el
valor corriente de 1987 (Ver Cuadro 7),
debido a una coyuntura desfavorable para
las plantaciones de Centroamérica y el
Caribe (huracanes e inundaciones) que,
sin embargo, no modificé sustancialmen-
te el precio internacional.

La participacion del café (28.9%) y del
cacao (14.7%) en el valor de las exporta-
ciones tradicionales disminuy6 en rela-
cion con la registrada en 1987 (35.5% y
15.3%, respectivamente); en el primer
caso, ello se debi6 a la reduccion de las
cuotas para sostener la estabilidad del
mercado internacional después de la so-
breoferta de 1987, ademas de una sensi-
ble baja de la productividad de las plan-
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taciones afectadas por la broca y la roya.
El cacao, por su parte, repiti6 en el Gltimo
afio una disminucién de los volimenes
colocados en el mercado internacional,
tanto por la saturacion de las reservas es-
tratégicas de los paises compradores,
cuanto por el desplazamiento del cacao
fino por otros de menor calidad entre los
pequefios productores ecuatorianos, que
habrian optado por utilizarlo como culti-
vo complementario.

Las exportaciones de camarén conserva-
ron el primer lugar entre las exportacio-
nes no-petroleras, a pesar de que el valor
de las ventas fue bastante cercano al de
1987 (Cuadro 7). Sin perjuicio de un co-
nocido fendémeno de subfacturacion
(denunciado en el mes de septiembre y
silenciado después), que podria estar re-
flejado en la caida del 12% en el valor
unitario promedio de 1988 (Cuadro 8),
diversos sectores de opinién han llamado
la atenci6n sobre la falta de controles es-
tatales a la proliferacion de nuevas em-
presas y a los dafios ambientales, el dete-
rioro de la competitividad internacional
por la aparicién de nuevos productores
(México, Tailandia, Indonesia, Filipinas,
China, entre otros), la escasez (ciclica) de
larvas y el encarecimiento de los costos
de produccién, como factores que po-
drian disminuir la rentabilidad de este
renglon en los préximos anos.

El aumento de las exportaciones de los
productos menores en el orden del 8.4%
es atribuible a la madera, el pescado fres-
coy la harina de pescado, el azdcar y las
manufacturas metalicas. Estos renglones
tuvieron un incremento conjunto del 93%
(de US$53.8 millones a US$103.8 millo-



nes) y compensaron la disminucion de las
ventas de otros productos.

La reduccioén de las compras de combus-
tibles y lubricantes en cerca de US$236
millones y de bienes de capital en otros
US$113 millones explican el 78% de la
caida del valor nominal de las importa-
ciones de bienes, desde US$2.158 millo-
nesen 1987 a US$1.714 millonesen 1988.

Segin el detalle del Cuadro 9, las impor-
taciones de bienes de consumo se reduje-
ron en el 21%, las de materias primas
industriales en el 11% y las de materiales
de construccion en el 30%. Por el contra-
rio, las materias primas agricolas y los
equipos de transporte aumentaron en 18%
y 23%, respectivamente.

El registro de permisos de importacion
(Cuadro 10) muestra que los concedidos
al sector puablico disminuyeron en el 54%
contra un aumento del 14% en los conce-
didos a los particulares, lo que configura
una disminucion global del 4% con res-
pecto a 1987. La discriminacion de la
informacion en dos periodos, de enero a
agosto y de septiembre a diciembre, indi-
ca que en el dltimo cuatrimestre de 1988
los permisos totales aumentaron enel 10%
debido a una variacion del 26% en los
permisos concedidos a particulares, am-
bos respecto de similar periodo de 1987.

El saldo entre exportaciones e importa-
ciones de bienes en 1988 ascendi6 a
US$675.1 millones y no sélo superé al
obtenido en 1987 (US$39.5 millones) sino

Cuadro 9
ECUADOR: IMPORTACIONES DE BIENES
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
1987-1988
(Millones de délares CIF)

Uso o Destino Econémico 1987 1988 Variacion (%)
A. Bienes de consumo 208.4 164.6 -21.0
1. No—duradero 124.8 101.2 -23.6
2. Duradero 83.6 63.4 —24.2
B. Combustibles y lubricantes 294.5 58.7 —-80.1
C. Materias primas 917.9 820.9 -10.6
1. Agricolas 52.7 62.1 17.8
2. Industriales 791.7 707.5 -10.6
3. Materiales de construccion 73.5 51.3 -30.2
D. Bienes de capital 529.6 416.5 -21.4
1. Agricolas 28.8 12.3 -57.3
2. Industriales 500.8 404.2 -19.3
E. Equipos de transporte 202.4 249.3 23.2
F. Otros 5.3 -35 -34.0
TOTAL 2.158.1 127135 -20.6

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.
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Cuadro 10
ECUADOR: PERMISOS DE IMPORTACION CONCEDIDOS, 1987-1988
(Millones de dodlares CIF y porcentajes)

Variacion

Importadores: 1987 1988 %
1. Particulares

Enero-Agosto 988.0 1080.5 9.4

Septiembre-Diciembre 357.8 449.7 25.7

Enero-Diciembre 1345.8 1530.2 1347
2. Sector Publico

Enero-Agosto 383.2 181.9 -52.5

Septiembre-Diciembre 84.6 35.6 ~57.9

Enero-Diciembre 467.8 217.5 -53.5
3. Total

Enero-Agosto 1371.2 1262.4 -7.9

Septiembre-Diciembre 442 4 485.3 9.7

Enero-Diciembre 1813.6 1747.7 -3.6

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: CORDES.

al de 1986 (US$610.8 millones), en valores
nominales (FOB). La balanza comercial
del sector publico (US$809.3 millones)
manifesté un incremento del 204.1% sobre
el resultado de 1987. Asi mismo, el saldo
comercial del sector privado —con un dé-
ficit de US$134.2 millones— mostré una
notable mejoria al reducirse en el 41%
respecto al déficit de 1987 (Cuadro 11).

Si en ambos casos la reduccion de las
importaciones (cafdas del 5% y 64%, res-
pectivamente) desempefié un papel im-
portante para la configuracion del saldo
comercial es menester reconocer que, por
el lado de las exportaciones, solamente
las ventas de crudo y derivados contribu-
yeron a la recuperacion ya anotada, pues
las exportaciones del sector privado (no-
petroleras) apenas mejoraron en el 1.1%.

Sin perjuicio del impacto antes comenta-
do de la disminucion de los precios inter-
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nacionales para las exportaciones ecuato-
rianas, no es descartable que la contrac-
cion de los ingresos de divisas registrados
en el Banco Central corresponda —en par-
te, al menos- a la reiteracion de las cono-
cidas précticas de subfacturacion de las
ventas en el exterior, toda vez que la
tendencia de los productos bésicos no-
combustibles, a lo largo de 1988, ha sido
favorable a las exportaciones de los pai-
ses en desarrollo aunque en menor pro-
porcion que la observada para las de pai-
ses industriales.

Puesto que los valores consignados en el
Cuadro 11 incluyen, en ambos ejercicios,
la reposicion de los préstamos de crudo
de Venezuela y Nigeria con ocasion de la
catastrofe sismica de 1987, la correccién
del saldo comercial de 1988 implicaria
una disminucion de US$138 millones en
1988, si se quisiera estimar la disponi-
bilidad neta de divisas por exportaciones



Cuadro 11
ECUADOR: SALDO DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES,
SECTORES PUBLICO Y PRIVADO
1987-1988
(Millones de délares FOB)

1987 1988 Variacién %

TOTAL

1. Exportaciones 1927.7 2192.5 {37
2. Importaciones 1888.2 1517.4 -19.6
3. Balance 395 675.1 -
SECTOR PRIVADO

1. Exportaciones 1203.4 1216.8 ki
2. Importaciones 1430.0 1351.0 -5.5
3. Balance —226.6 -134.2 -
SECTOR PUBLICO

1. Exportaciones 724.3 975.7 34.7
2. Importaciones 458.2 166.4 —63.7
3. Balance 266.1 809.3 -

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

e importaciones de bienes en dicho ejer-
cicio. Esta Gltima cifra ha sido estimada
por CORDES sobre un volumen de 10.3
millones de barriles a un precio promedio
de US$13.40 durante el periodo enero-
agosto. En tal hipétesis, el saldo comer-
cial de 1988 quedaria reducido a
US$537.1 millones, siendo atribuible al
sector publico un superéavit de US$671.3
millones.

De acuerdo con estimaciones prelimina-
res, el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se acercé a los US$600
en 1988, lo que equivale aproximada-
mente a la mitad del saldo negativo regis-
trado en 1987 (US$1,131 millones) y a un

10% mas que el déficit de 1986 (US$541
millones), todos en términos nominales.

El superdvit comercial de 1988 (US$589
millones) cubrié holgadamente el déficit
de la balanza de servicios no financieros y
las rentas de inversiones, dejando un
remanente de US$218 millones con el
cual se pudo satisfacer el 25% del servicio
de la deuda externa de 1988 (US$875 mi-
llones), como se detalla en el Cuadro 12.

El déficit de la balanza de servicios no
financieros manifesté una reduccion res-
pecto del de 1987 por la normalizacién
de las ventas de petréleo y la disminucion
de las importaciones. Las rentas de inver-
siones aumentaron su déficit en algo mas
del 5% vy absorbieron el 12% de las ex-
portaciones de bienes. El servicio de inte-
reses de la deuda externa aument6 en
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10% respecto del monto causado en 1987
y representd el 36% de las exportaciones
de bienes si se excluyen los intereses de
los préstamos de apoyo a la balanza de
pagos (US$93 millones).

Segun los registros estadisticos del orga-
nismo nacional competente (Direccién de
Inversiones Extranjeras y Tecnologia,
MICIP), el valor en sucres de la inversion
extranjera autorizada en 1988 represent6

un incremento del 62% nominal en rela-
cion con 1987. Del valor total de esa
inversion, la inversion extranjera directa
constituy6 el 75% vy las transferencias de
acciones el 16%.

La conversion a dolares, al tipo de cambio
promedio en el mercado de intervencién,
sugiere que el monto autorizado en 1988
(US$91.6 millones) fue inferioren el 6.5%
al de 1987 (US$98 millones), sin perjui-
cio de lo cual las inversiones efectiva-
mente realizadas fueron superiores en 7%

Cuadro 12
ECUADOR: BALANZA DE PAGOS, 1986-1988
Millones de dolares

Conceptos 1986 1987 1988 (P)
|. SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE -541 —1.131 -597
A. Saldo comercial 555 -33 589
1. Exportaciones 2186 2021 2203
2. Importaciones 1631 2054 1614
B. Balanza de servicios -140 -185 —-96
1. Prestados 435 425 456
2. Recibidos 575 610 552
C. Rentas de inversiones?® —223 —-252 —275
D. Intereses de la deuda externa -778 -793 -875
© 1. Mediano plazo -704 ~721 -782
2. Corto plazo -74 -72 -93
E. Transferencias 45 132 60
II. CUENTA DE CAPITALES® 307 1043 578
A. Inversion 70 75 80
B. Crédito externo® 614 300 -172
1. Desembolsos 1977 1728 1558
2. Amortizaciones 1363 1428 1730
C. Ofros capitales =377 668 670
1. Atrasos comerciales -17 145 -86
2. Otros* -360 558 756
Ill. DISMINUCION DE RESERVAS® 234 88 19

(P) Datos provisionales

Neto: remesas de utilidades, servicios técnicos, regalias de tecnologia, fletamentos, otros

a
servicios e intereses sobre la inversion de la RMI.

b Incluye atrasos y demas flujos compensatorios para equilibrar la balanza global.

¢ Incluye capitalizacién y refinanciamiento.

d Incluye errores y omisiones.

e Excluye ajustes de valuacion.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.
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en el dltimo afio (+7%), como aparece en
los datos provisionales de la balanza de
pagos (Cuadro 12).

En cuanto a la clasificacién de las in-
versiones por actividad econémica, los
principales sectores beneficiarios fueron
las manufacturas (52%) y los servicios
financieros (21%); y, dentro de las activi-
dades industriales, las ramas quimicas
(19%), de minerales no-metalicos —excepto
petr6leo y carbén- (11%) y las alimenti-
cias (10%). Las actividades agropecuarias
y la explotacién de minas y canteras ape-
nas captaron el 6% de las autorizaciones,
pero en una proporcién mas significativa
que en 1987 (0,7%).

Para el afio 1988 no se dispone de infor-
macion detallada de las transferencias de
acciones en favor de extranjeros, por sec-
tores econémicos; pero, de haberse re-
producido las tendencias de los dos afios
anteriores, el comercio (60%) y las manu-
facturas (22%) habrian sido los més afec-
tados por esta clase de operaciones, se-
gun los informes de la Superintendencia
de Bancos.

Hasta fines del primer semestre de 1988,
el saldo por desembolsar de créditos con-
tratados con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BIRF)
ascendia a US$1,310 millones, de acuer-
do con informes oficiales divulgados por
la prensa nacional. Los desembolsos acu-
mulados representaban el 6% (US$596
millones) en el primer caso, y el 65%
(US$564 millones) en el segundo caso,
para un total de 54 operaciones activas
contratadas entre diciembre de 1979 y
octubre de 1987.

Sin perjuicio de los obstaculos burocrati-
cos que suelen entorpecer la ejecucion de

esta clase de programas de inversion, el
hecho inmediato fue la suspensién de
desembolsos por parte del BID, ya que el
pafs habia dejado de cumplir obligacio-
nes por un monto de US$25 millones. A
ello se suma el incumplimiento de ciertas
condiciones estipuladas en los créditos
del Banco Mundial para promocién de
exportaciones y reestructuracion banca-
ria, estrechamente vinculados a las politi-
cas cambiaria y financiera, y en proyectos
de infraestructura para dotacion de agua
potable y electrificacion, subordinados a
la aplicacién de nuevas politicas tarifa-
rias.

A mediados de noviembre, el gobierno de
Venezuela concedio al Ecuador un “prés-
tamo puente” por US$25 millones para
cancelar las obligaciones atrasadas con el
BID y segln las declaraciones de varios
funcionarios se estaban normalizando las
demés condiciones institucionales de
manera que un conjunto de proyectos
cuyas inversiones suman US$962 millo-
nes podrian alcanzar desembolsos de
US$400 millones en el transcurso de 1989.

Los flujos de capitales por inversion direc-
ta y endeudamiento externo (no compen-
satorio) arrojaron en 1988 un saldo nega-
tivo de US$92 millones, en contraste con
el resultado de 1987, que registr6 un in-
greso neto de US$375 millones.

Por cierto, estos indicadores reflejan el
impacto de la “moratoria” a que se vio
obligado el pais desde 1987 por la caida
del precio del petréleo, la disminucion de
los desembolsos netos de créditos exter-
nos y la suspension forzosa de las rene-
gociaciones con los bancos acreedores;
todo lo cual contribuy6 a la pérdida total
de reservas internacionales liquidas que
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se inici6 a mediados de 1986, como se
ilustra mas adelante en el Cuadro 14, sin
perjuicio de desaciertos gubernamentales
de la época, como la caprichosa instaura-
cién de la “flotacion” del sucre y la des-
incautacion de las divisas del sector pri-
vado.

Ante un déficit corriente de US$597 mi-
llones y otro déficit adicional de US$92
millones en los capitales de mediano y
largo plazo, la brecha financiera de la
balanza de pagos sumé US$689 millones,
ligeramente inferior a los US$756 millo-
nes del afio anterior.

El Cuadro 13 permite entender la forma
como se cerrd esa brecha. Segln nuestras
estimaciones, durante 1988 se presenta-
ron ingresos de capitales monetarios en el
mercado libre de divisas por US$340 mi-

llones, aproximadamente, por diversos
conceptos; entre otros, el retorno forzoso
de capitales especulativos luego de la re-
forma cambiaria del 30 de agosto y de las
medidas restrictivas de la liquidez, la
subfacturacion de exportacionesy, en una
cuantfa no despreciable, los ingresos de
dolares provenientes del narcotréfico
(US$200 millones, o mas).

Aparte de estos ingresos de capitales
monetarios en el mercado libre y de la
disminucién en las reservas, el otro me-
canismo de cubrimiento de la brecha fi-
nanciera de la Balanza de Pagos fue el
atraso en el pago de obligaciones exter-
nas.

Cuando las nuevas autoridades econémi-
cas presentaron el Plan de Emergencia
Nacional, la estimacién de los atrasos en

Cuadro 13
ECUADOR: BRECHA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS
Y FLUJOS COMPENSATORIOS
1987-1988
(Millones de ddlares)

1987 1988(p)

BRECHA FINANCIERA DE LA BALANZA
DE PAGOS (A + B) 756 —689
A. Saldo de la cuenta corriente -1131 -597
B. Cuenta de capital de mediano y largo plazo 375 -92
FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO 756 689
A. Capitales Monetarios (otros) -232 340
B. Disminucién de reservas 88 19
C. Atrasos en pagos 900 330
1. Atrasos comerciales? 115 -86
2. Atrasos deuda externa® 785 416
a. Gobiernos y organizaciones internacionales 149 -90
i. Intereses 73 -40
ii. Capital 76 -50
b. Bancos y proveedores 636 516
i. Intereses 386 420
i. Capital 250 96

(p) Provisional
2 Incluye atrasos por otros servicios.

® Atrasos de intereses y capital, saldos netos de cada afno.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.
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divisas acumulados al 31 de julio de 1988
arrojaba un total de US$958.3 millones,
de los cuales la moratoria de la deuda
externa con proveedores y gobiernos,
organismos internacionales y bancos re-
presentaba el 96%, y los reembolsos de
importaciones y las remesas por rentas de
inversiones privadas el 4% restante.

Seg(n el mismo informe, la estimacion de
nuevos atrasos para el periodo agosto-
diciembre agregarfa otros US$990 millo-
nes, entre obligaciones con ALADI (US$53
millones) y servicio de la deuda externa
(US$937 millones); de manera que, hasta
el final del afo, las obligaciones acumu-
ladas e incumplidas sumarian US$1.948
millones.

Como se puede apreciar en el Cuadro 13,
el déficit de la balanza de pagos fue com-
pensado con nuevos atrasos en el servicio
de la deuda externa (US$416 millones)
que, sumados a los incurridos en 1987,
arrojan un “incumplimiento” total de
US$1.211 millones: US$59 millones res-
pecto de acreedores oficiales y US$1.152
millones con bancos y proveedores. En el
primer caso, la mayor parte de los atrasos
se refieren a obligaciones con otros go-
biernos distintos del Club de Paris; esto
es, acuerdos de pagos y convenios de
crédito reciprocos. En el segundo caso,
US$806 millones corresponden a intere-
ses no pagados durante 1987 y 1988, y
US$346 millones a cuotas de amortiza-
cion®.

Una reforma introducida en la Ley de
Régimen Monetario en agosto de 1985 y
la exclusion de un crédito de US$175
millones contratado con el Fondo Andino

6 Eslimaciones provisionales de CORDES, sujetas a
revision.

de Reservas (FAR) en 1986 para apoyar la
balanza de pagos fueron, entre otros, dos
hechos que incidieron en la contabiliza-
cion de la reserva monetaria internacio-
nal (RMI) y llevaron a una presentacion
errada —segln las nuevas autoridades de
la Junta Monetaria— del saldo de dichas
reservas desde julio de 1986. Pero, ade-
mas, a inicios de 1988 se omiti6 la conta-
bilizacién de los pagos del convenio de
Facilidad Petrolera, de otros pagos por
cartas de crédito, convenios internacio-
nales y obligaciones con la C.C.C., con el
prop6sito de no mostrar la verdadera
magnitud de la disminucién de los activos
internacionales.

La magnitud de las desviaciones conta-
bles habia sido de tal naturaleza que,
segun se detalla en el Cuadro 14, el saldo
negativo de la RMI a fines de 1987 era de
US$147.1 millones y a fines de julio de
1988 US$319.7 millones, cuando en la
vieja version las cifras correspondientes
eran positivas por US$64.2 millones y
US$56.8 millones, respectivamente.

Las decisiones de politica cambiaria que
formaban parte del Plan de Emergencia
Nacional tenian, entre otros prop6sitos, el
de financiar la recuperacién progresiva
de la reserva monetaria internacional. En
esa direccion apuntaron medidas tales
como la retencién del 10% de los ingre-
sos de divisas por exportaciones del sec-
tor privado, la prohibicién de importacio-
nes de vehiculos y bienes de capital, la
suspension de las operaciones de compra
y compensacion de cuentas en divisas, la
reduccion de los plazos para la entrega de
divisas de los exportadores y la delimita-
cién de las transacciones en los mercados
de intervencion y libre auto-regulado.
Como se puede apreciar en el Cuadro 14,
entre septiembre y diciembre se redujo el
saldo negativo de la RMI desde US$330
millones a US$176 millones, lo que sig-
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Cuadro 14

ECUADOR: RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL, 1986-1988
(Saldos en millones de ddlares a fines de cada mes)

1986 1987 1988

Meses Vieja Nueva Vieja Nueva Vieja Nueva

version version version version version version

oficial oficial oficial oficial oficial oficial

(a) (b) (a) (b) (a) (b)

Enero 184.0 184.0 130.78 -97.7 39.8 -155.8
Febrero 175.0 175:0 133.6 -120.1 42.8 -188.3
Marzo 164.5 164.5 128.3 —46.7 45.6 —225.5
Abril 155.4 155.4 118.3 -61.5 48.5 —-258.2
Mayo 141.4 141.4 119.8 —60.0 50.2 —263.4
Junio 144.5 144.5 58.5 -121.3 53.4 —299.7
Julio 161.8¢ -23.7 ¢ 43.7 -136.1 56.8 -319.7
Agosto 148.6 —26.4 54.8 -120.2 - -330.0
Septiembre 146.8 -28.2 57.5 —-105.5 - -265.0
Octubre 149.1 -25.9 60.3 -21.9 - -216.0
Noviembre 135,2 —-96.5 62.5 —-164.2 - -190.0
Diciembre  144.1 -72.5 64.2 —-147 1 — -176.0

(a) Version oficial hasta el 10 de agosto de 1989.

(b) Nueva version oficial (auditada), cf.: Plan de emergencia

(& Desembolso préstamo FAR, US$175 millones.

Fuente: 1986, 1987 y Ene-Jul. 1988, Plan de Emergencia Nacional (Registro Oficial No. 14, 30 de
agosto de 1988); Ago-Dic. 1988, Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mensual, No.

1620; 15 de febrero de 1989.
Elaboracion: CORDES

nifica una recuperacion del 47% en ape-
nas 4 meses.

A principios de 1987 el pais suspendi6 el
servicio de la deuda con la banca comer-
cial y en octubre del mismo ano las auto-
ridades econémicas de la época llegaron
a formular un “plan financiero” que reco-
gio6 los acuerdos con el FMI, el BIRF, el
Club de Paris y el Comité de Gestion y
asegur6 una refinanciacion de US$5.078
millones, incluidos US$350 millones de
recursos frescos para cubrir los intereses
devengados y no pagados en 1987.

El cuestionamiento politico interno que
mereci6 la citada “renegociacion” y los
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argumentos que descubrié meses después
el régimen saliente para justificar la sus-
pension de dichos acuerdos fueron segui-
dos por una cautelosa conducta de las
nuevas autoridades, que tenian como
razon objetiva para continuar en morato-
ria el saldo negativo de la reserva interna-
cional. No tiene sentido renegociar si no
se puede pagar, diria el nuevo Ministro de
Finanzas en el mes de octubre.

Segun los datos que incluy6 el presidente
de la Junta Monetaria en la presentacion
del Plan de Emergencia, el saldo de la
deuda de mediano y largo plazo a fines de
1987 ascendia a US$9.393 millones y el
saldo de la deuda del Banco Central (pa-
sivos de reserva) a US$867 millones, lo
que sumaba un total de US$10.260 millo-



Cuadro 15
ECUADOR: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
1986-1988
(Millones de ddlares)

Conceptos 1986 1987 1988
I.  Sector publico, mediano y largo plazo 8153.8 9392.8 10249.2
Il. Banco Central del Ecuador 922.9 873.6 785.1
- FEM.L 471.4 437.7 415.0
- FAR. 175.0 160.4 102.1
— Anticipos petroleros 270.3 269.3 268.0
— Acuerdos Santo Domingo 6.2 6.2 -
lll. Total 9076.7 10266.4 11034.3

Fuente: Plan de Emergencia Nacional, R.O.14, 30 de agosto, 1988.

Elaboracion: CORDES.

nes. Para fines de 1988, incluida la ca-
pitalizacion de los atrasos, la deuda ex-
terna de mediano plazo aumenté a
US$10.249 millones y la deuda del Ban-
co Central se redujo a US$785 millones,
de manera que el saldo total lleg6 a
US$11.034 millones (Cuadro 15).

Desde la reforma cambiaria del 11 de
agosto de 1986, la “flotacion” de la tasa
de cambio y la “desincautacion” de las
divisas del sector privado otorgaron al
mercado libre el rol principal en el fun-
cionamiento del régimen cambiario. Die-
ciocho meses después, con las nuevas
regulaciones aprobadas por la Junta Mo-
netaria el 3 de marzo de 1988 para corre-
gir —aparentemente— las desviaciones
especulativas, el grueso de las transaccio-
nes privadas en moneda extranjera debie-
ron canalizarse a través de un mercado
“libre controlado” (cuya tasa de cambio
no puede exceder el 10% de la estableci-
da por la Junta Monetaria para el mercado
de intervencion), mientras el Ilamado mer-

cado “libre auto-regulado” quedd restrin-
gido —tedricamente— a operaciones mar-
ginales.

Como se describe en el Cuadro 16, el
diferencial cambiario entre el mercado de
intervencion y el mercado libre era del
14% a fines de 1987 y se increment6 al
40% en febrero de 1988; a fines de julio,
después de cuatro meses de vigencia de
las nuevas regulaciones de la autoridad
cambiaria, la brecha entre el mercado de
intervencién y el mercado libre se habifa
ampliado a 96%, mientras la tasa de de-
preciacién anual del sucre en este Gltimo
(155%) superaba més alla de lo imagina-
ble a la tasa de inflacion interna (55.7%
anual).

Las modificaciones del 3 de marzo de
1988 no afectaron la modalidad de admi-
nistracion de las divisas del sector priva-
do, en manos de los bancos e intermedia-
rios financieros desde agosto de 1986;
tampoco introdujeron criterios de selecti-
vidad para las importaciones, ni fijaron
[imites a la cuantia de cada transaccion.
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Cuadro 16
ECUADOR: EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO EN LOS MERCADOS
DE INTERVENCION Y LIBRE, 1987-1988
Promedios mensuales, en sucres por dolar (venta)

1986 1987 1988 Diferencial
(1)/(2)

Meses Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado

de inter- libre de inter- libre de inter- libre 1986 1987 1988

vencion vencion vencién

(1) (2) (1) (2) (1) (2)

Enero 98 130 147 146 225 263 326 -0.7 16.9
Febrero 110 145 147 148 244 341 31.8 Q7 +39.8
Marzo 110 141 147 153 250 373 28.2 41 49.2
Abril 110 157 151 165 250 893 w427 (9.3 16T
Mayo 110 163 156 179 250 422 482 147 688
Junio 110 170 160 188 250 463 545~ 175", . 852
Julio 110 164 164 192 250 492 491 171 96.8
Agosto 131 161 170 199 257 489 229 171 90.3
Sept. 151 145 186 204 415 518 -4.0 9.7 248
Oct. 147 143 199 238 427 505 —2.7 19.6 18.3
Nov. 147 145 212 261 439 477 -1.4 231 8.6
Dic. 147 145 215 245 450 498 -1.4 141 10.7

Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mensual, No. 1621, 15 de marzo de

1989.
Elaboracion: CORDES.

En rigor, se garantizé una tasa de cambio
inferior a la del mercado en favor de los
importadores y compradores de cuentas
en divisas, a sabiendas que el régimen asi
modificado no podria perdurar, mientras
los exportadores —de otra parte- negocia-
ban “por debajo de la mesa” a precios
mas altos que la tasa del mercado con-
trolado. Por esa razén, los mdltiples co-
mentarios respecto de la ampliacién del
diferencial cambiario fueron acomparia-
dos de sospechas y -mas tarde— de de-
nuncias de corrupcion.

El 30 de agosto, el conjunto de reformas y
medidas complementarias aplicadas den-
tro del Plan de Emergencia Nacional apun-
t6 hacia un régimen cambiario similar al
que rigi6é hasta agosto de 1984. Con base
en este régimen, corresponde al Estado la
regulacion de la tasa de cambio y la asig-
nacion de las divisas al sector privado; en
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consecuencia, se depositan en el Banco
Central los recursos provenientes del
comercio exterior privado y, a partir de la
cotizacion en el mercado oficial fijada
por el presidente de la Republica para
prop6sitos estrictamente contables del
Banco Central del Ecuador en s/. 390 por
délar- se aplica un programa de mini-
devaluaciones (s/.2.50 cada semana) para
determinar la tasa central de cambio.

En relacién con este precio, las compras
se pagan con un descuento del 5% vy las
ventas de divisas tienen un recargo del
5% en toda clase de operaciones ampa-
radas por el “mercado de intervencion”,
inclusive las del sector puablico. No obs-
tante, las divisas petroleras no alimentan
la demanda de importaciones del sector
privado, del mismo modo que las divisas
del sector privado no se utilizan en el
servicio de la deuda externa (excepto la



retencion del 10% que el Banco Central
destina a la recuperacién de las reservas
internacionales)’.

Para la adjudicacion de las divisas a los
importadores funciona un Comité ad-hoc
integrado por el gerente del Banco Cen-
tral y dos vocales de la Junta Monetaria
que distribuyen a prorrata entre los inter-
vinientes la asignacion disponible en dos
rondas semanales.

La bondad de las medidas fue reconocida
por la mayorfa de analistas, aunque para
algunos hubo insuficiencia en la intensi-
dad de las mini-devaluaciones (30% anual,
igual a la tasa de inflacion prevista por el
programa de estabilizacion). Se dijo al
respecto que la nueva tasa oficial (s/.390)
apenas reconocia la cotizacién imperante
en las negociaciones “debajo de la mesa”
(s/. 400) y que un ajuste pre-anunciado
del 30% colocarfa la tasa de cambio por
debajo de su nivel de equilibrio.

Por su parte, la explicacién oficial subra-
y6 que un precio determinado por précti-
cas ilicitas no podia considerarse un refe-
rencial valido y que la sobredevaluacion
acontecida en los meses anteriores —entre
otros factores— habia contribuido a la es-
calada inflacionaria reciente.

A fines de diciembre, la tasa de cambio
del mercado de intervenci6n registraba
una depreciacion del 80% respecto de la
fijada en marzo y vigente hasta el 30 de
agosto, mientras la cotizacion del merca-
do libre apenas mostraba una deprecia-

7 Hubo una explicacién (no-oficial) para el doble tributo
a los exportadores e importadores; si la recuperacion
de la RMI trafa consigo un aumento de la emisién,
tanto el descuento del 5% como el recargo de igual
proporcién cumplirian la funcién de retirar circulante.
Pero, ademés, habrfa que considerar el sobre-beneficio
que tuvieron ambos grupos de agentes econémicos du-
rante el “festin de las divisas” (de marzo a agosto,
inclusive).

cién del 1.8% respecto de la vigente en
agosto, de manera que el diferencial entre
los dos mercados no llegaba al 11%, como
se detalla en el Cuadro 16.

Sin duda, hubo una serie de factores coad-
yuvantes para una estabilizacion tan répi-
da del mercado de divisas; por ejemplo,
la suspensién de la compra y compensa-
cién de las cuentas especiales en divisas
que debieron drenar méas de US$335 mi-
llones en unos pocos meses; la reduccion
de los plazos para la entrega de divisas de
las exportaciones privadas, la elevacion
de los dep6sitos previos a las importacio-
nes y la inclusion de las compras del
sector publico en esta disposicion; la se-
veridad de las restricciones crediticias, y
—aparentemente— un sobre-abastecimien-
to de insumos y bienes importados duran-
te el primer semestre de 1988. A todo lo
cual deberfa afadirse el propio impacto
de los correctivos del Plan de Emergencia
y el consiguiente desvanecimiento de la
incertidumbre de los agentes econémicos
una vez que se conocio el giro de las
politicas estatales.

Entre 1984 y 1987, el déficit de ope-
raciones del sector publico aument6 del
1.4% del PIB al 9.5% del PIB, en tanto
que el déficit financiero —que incluye la
amortizacién de la deuda pablica-lo hizo
desde el 4% del PIB al 11.4% del PIB.

En opini6n de las autoridades de aquella
época, los desequilibrios financieros de
1986 y 1987 se debieron exclusivamente
a la disminucién de los ingresos petrole-
ros, que, en términos reales, registraron
una caida acumulada del 24%. Los ingre-
sos no-petroleros, en cambio, aumenta-
ron en el 6%, mientras el PIB lo hizo en
s6lo 2%. Sin embargo, la agudizacién de
los desequilibrios fiscales no obedecio
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Gnicamente a la caida del precio del pe-
troleo (1986) y a la suspensién temporal
de las exportaciones de hidrocarburos
(1987). La evaluacion realizada por COR-
DES sobre el periodo 1984-87 revela que
entre 1985 y 1987 los gastos corrientes
tuvieron una expansion real acumulada
del 8%, y no precisamente por el servicio
de la deuda puablica —que registr6 una
caida del 4%-, sino por la incesante ele-
vacién de los gastos de funcionamiento,
que a fines de 1987 mostraban una ex-
pansion real acumulada del 11.6%.

El programa de estabilizacién acordado
con el FMI a comienzos de 1988 habia
previsto que, como consecuencia de la
normalizacion de la actividad petrolera a
plena capacidad, el PIB de este afio cre-
cerfa en el 8.5% y el déficit del sector
publico tendria una reduccién de 9 pun-
tos, desde el 10.5% al 1.3%. Para ello, se
habfa considerado que ademés de la me-
joria de los ingresos petroleros (7.3%) y
de la reduccién de los gastos de capital
(1.2%), las recaudaciones de las empresas
publicas y los ingresos fiscales no-petrole-
ros (0.7%) tendrian un papel principal en
la correccion de las finanzas del sector.

Puesto que una caida de US$1 en cada
barril de petréleo induce una reduccion
de los ingresos publicos en el orden del
1% del PIB, era evidente a fines del pri-
mer trimestre de 1988 que la meta acor-
dada con el FMI no se cumpliria 'y, por esa
misma razon, las autoridades de aquella
época estarfan obligadas a ser mas estric-
tas en el manejo del gasto para cerrar el
ejercicio con un déficit importante, pero
manejable. No ocurri6 tal cosa.

A fines de agosto, el déficit estimado del
Presupuesto General del Estado (8.6% del
PIB) superaba en el 34% a los ingresos no-
petroleros; y, excluido el servicio de la
deuda externa (alrededor del 4.4% del
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PIB), la fraccién no financiada todavia era
equivalente al 26% de los egresos (co-
rrientes y de capital). Por su parte, el resto
de entidades del sector publico no-finan-
ciero proyectaban un déficit cercano al
7.5% del PIB y una porcién no financiada
del 12% de sus egresos anuales (excluido
el servicio de la deuda externa).

A juicio del BIRF, la continuidad de los
abultados déficit del sector publico a pe-
sar de los correctivos introducidos desde
1982 era un reflejo del “excesivo tamafio
del sector publico, un innecesario alto
nivel de empleo publico, el relajamiento
de los controles al gasto pablico, el incu-
rrir en grandes déficit por parte de las
empresas publicas y el muy bajo nivel de
la recaudacién de impuestos no-petrole-
ros (equivalente al 16% del PIB en com-
paracién con los gastos corrientes que
duplican dicho monto)®.

Es obvio que el arrastre de los desequili-
brios financieros de los dos afios anterio-
res, la aceleracién del gasto respaldada
en el uso del crédito del Banco Central y
el nivel del precio del petr6leo (US$13.7
c/barril, durante el primer semestre) por
debajo del referencial utilizado para la
aprobacién del Presupuesto General del
Estado (US$17 c/barril) debian agudizar
el déficit presupuestario del sector pabli-
coen 1988. Si aello se afiade que, a pesar
de los acuerdos de reprogramacion de la
deuda externa suscritos en 1985, hubo un
notable aumento de las cuotas de amorti-
zacién durante 1988, no causa sorpresa
alguna que el déficit financiero estimado
a fines de agosto arrojara una proporcién
del 16% respecto al PIB y que las nuevas
autoridades definieran como una de las
tareas prioritarias del Plan de Emergencia
Nacional la reduccién del desequilibrio
fiscal.

8  BIRF, Ecuador, Country Economic Memorandum, junio,
1988; p.14.



El anuncio de una politica de “austeridad
y priorizacion del gasto publico” estuvo
acompanado de un conjunto de medidas
destinadas a “corregir las deficiencias
detectadas en la estructura de los ingresos
publicos, incorporando como mecanis-
mo esencial (sic), ajustes graduales y pe-
riédicos en los precios de los mas im-
portantes bienes y servicios que ofrece el
Estado ecuatoriano” (p.27). “En conjunto,
el sector publico requiere de un programa
de financiamiento para 1988 de s/.491
mil millones, de los cuales estarian ya
financiados s/.319 mil millones, restando
por conseguirse s/.172 mil millones que
serd necesario obtenerlos a corto plazo
para reducir su desequilibrio a un nivel
manejable y tolerable (sic)” (p.28).

La elevacién en un 100% de los precios
internos de los combustibles, la devalua-
cién en 56% de la tasa de cambio para las
transacciones del sector publico, el aumen-
to de las tarifas de servicios publicos, y la
elevacion de los impuestos a los cigarrillos
(230%) y a la matriculacion de los auto-
motores particulares fueron, entre otras
anunciadas pero diferidas, las medidas in-
mediatas del “ajuste fiscal” encaminado a
cubrir el saldo no financiado (s/.172 mil
millones), del cual el Presupuesto General
del Estado se responsabilizaba por las tres
cuartas partes aproximadamente.

De acuerdo con estimaciones confiables,
las medidas antes indicadas deberian
producir alrededor de s/.210 mil millones
anuales, o sea, unos s/. 70 mil millones en
el dltimo cuatrimestre de 1988. Pero, de
otra parte, la elevacion salarial (vigente
desde el 1 de noviembre para los servido-
res publicos) y la restriccion para importar
vehiculos y bienes de capital (a partir del
1 de septiembre) restarian a los nuevos
ingresos cerca de s/. 60 mil millones anua-

les (s/.20 mil millones en el cuatrimestre);
de manera que la contribucion neta de los
nuevos gravamenes (s/. 50 mil millones)
apenas cubriria el 29 por ciento del déficit
no-financiado, sin mencionar el efecto de
la devaluacion en los egresos.

En contra del argumento gubernamental,
que destacaba su sensibilidad politica fren-
te a la situacion de los grupos sociales de
menores ingresos para justificar el gra-
dualismo del ajuste, la mayoria de analis-
tas econémicos coincidieron en calificar
como insuficientes las medidas fiscales,
particularmente el alza del precio de los
combustibles. Segin la opinién de dichos
analistas, la ciudadania esperaba un
aumento de mayor intensidad y el propio
gobierno, dias antes, habfa dramatizado
la magnitud de la crisis fiscal heredada
del régimen anterior.

No obstante, el proceso de ajuste no se
limit6 a las acciones ya sefialadas. Sema-
nas después, el Frente Econémico anun-
ci6 la supresion de los subsidios a varios
productos y empezé con la eliminacion
de la proteccion oficial a la importacion
de trigo (que tiene una incidencia de apro-
ximadamente US$20 millones anuales en
el Presupuesto General del Estado); a fi-
nes de ano, se remiti6 al Congreso Na-
cional —con el caracter de “urgente”’— el
proyecto de Ley de Control Tributario y
Financiero que introdujo sendas reformas
destinadas a reducir la evasion y a centrar
la administracién y recaudacion de im-
puestos en las fuentes de retencién® Para-
lelamente, el Instituto Ecuatoriano de Elec-

9 Laasidenominada Ley de Control Tributario y Financie-
ro es una especie de “ley 6mnibus” pues contiene un to-
tal de 84 reformas a varias leyes. A manera de ejemplo:
Ley General de Bancos -19 reformas-, de Impuesto a la
Renta —14-, de Timbres y Tasas Postales 10—, de Im-
puestos para los Municipios 10—, de Régimen Mone-
tario —7—, de Impuesto a las Transacciones Mercantiles y
Prestacién de Servicios —2; y, ademas, al Cédigo Tribu-
tario —4-y al Cédigo Civil -1-.
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trificacion (INECEL) aprob¢ el nuevo plie-
go de tarifas del servicio eléctrico (ele-
vacion media del 30%)" y en 7| Instituto
Ecuatoriano de Telecomunicaciones
(IETEL) se inici6 el estudio para el ajuste
de las tasas del servicio telef6nico.

La Ley 06 (de Control Tributario y Finan-
ciero) fue tramitada rapidamente por el
Congreso para que su aplicacién pudiera
regir desde el 1 de enero de 1989, afio
este que —segln declaracién del ministro
de Finanzas- se dedicaré a las reformas
administrativas del sistema fiscal como
paso previo a una segunda fase (en 1990)
que pondra el énfasis en la reforma sus-
tantiva del régimen tributario.

Segln la Comision de Reforma Tributaria
del Ministerio de Finanzas, la evasion del
impuesto a las transacciones mercantiles
se situaba —en 1987-en el 48% y apenas
el 21% de los contribuyentes potenciales
pagaban el impuesto a la renta. Con la
optimizacién de los mecanismos de re-
caudacion y control se podrian aumentar
hasta en el 40% los ingresos tributarios, y
la ampliacién de la base de contribuyen-
tes podria ser mds eficaz si se suprimieran
trdmites burocraticos inocuos y se des-
plazaran los controles hacia los agentes
de retencién; ambos gravamenes, que
apenas contribuyen con una suma equi-
valente al 4% del PIB, podrian llegar al
6% con las reformas propuestas.

En sus aspectos estrictamente fiscales, la
Ley 06 no introduce nuevos gravdmenes
(excepto un tributo adicional del 8% so-
bre el impuesto a la renta causado en la
provincia de Pichincha, a favor del Patri-
monio Cultural de Quito). Més bien pro-
cura racionalizar la administracion tribu-

10 Esta elevacién quedé sin efecto —~aparentemente, para
no agravar las presiones inflacionarias. Mas tarde, a
fines del afo, se expidi6 otro pliego tarifario que entré
en vigencia el 1 de enero de 1989.
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taria para prevenir y controlar la evasion;
amplia el concepto de “retencién en la
fuente” (hasta entonces restringido a las
rentas del trabajo), generaliza y unifica el
impuesto al rendimiento financiero para
garantizar la igualdad de tratamiento a
todas las colocaciones en moneda na-
cional, y regula la posibilidad de que los
municipios puedan revisar los sistemas de
avallos catastrales, entre otras reformas.

Las estimaciones preliminares de resulta-
dos de 1988 sugieren que los ingresos
efectivos del sector pablico se aproxima-
ron al 22% del PIB y cubrieron el 84% de
los egresos efectivos del ejercicio, mien-
tras que el déficit financiero (7.8% del
PIB) se situ6 por debajo del nivel de 1987
(11.4%).

En comparaciéon con la situacion fiscal
proyectada a fines de agosto, que mostra-
ba un déficit superior al 16% del PIB, el
resultado alcanzado luego de los ajustes
del dltimo trimestre habria obedecido prin-
cipalmente a dos factores: la mejoria de
los ingresos corrientes (+ 31%), sobre todo
los de origen petrolero (41%) que inclu-
yen el ajuste de los precios internos de los
combustibles, de una parte, y la contrac-
cion del gasto efectivo (corriente y de
capital, -8%), de otra (Ver Cuadro 17). El
ahorro en cuenta corriente se aproximo al
24% de los ingresos corrientes efectivos,
por encima del 15% registrado en 1987, y
el déficit operativo (16% de los egresos)
fue bastante menor que el estimado a
fines de agosto, antes del ajuste.

En relacién con las cifras de 1987, los
resultados del dltimo ejercicio fiscal jus-
tifican algunos comentarios. Los ingresos
no-petroleros apenas crecieron en 26%,
muy por debajo de la inflacion media
anual (57%, deflactor del PIB); los gastos



Cuadro 17
ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO, 1987-1988
Miles de millones de sucres y tasas de variacion anual (%)

1987 1988 Tasas Variacion
Proyectado Estimado
agosto/88 febrero/89
Conceptos (a) (b) (c) (c/b) (c/a)
A. INGRESOS CORRIENTES 406.3 512.7 672.0 31.0 65.4
1. Petroleros 163.4 258.3 365.0 41.3 123.4
2. No-petroleros 242.9 254.4 307.0 20.6 26.4
B. GASTOS CORRIENTES 346.1 560.5 512.0 -8.7 47.9
1. Funcionamiento 282.2 448.5 430.0 —4.1 52.3
2. |Intereses 63.9 112.0 82.0 26.8 28.3
C. AHORRO CTA. CTE. (A-B) 60.2 -47.8 160.0 334.7 165.8
D. GASTOS DE CAPITAL 232.1 312.7 288.0 -7.9 241
E. SUPERAVIT (DEFICIT)
OPERATIVO (C - D) -1719 -360.5 -128.0 —64.5 -25.5
F. AMORTIZACION 34.7 130.3 110.0 -15.6 217.0
G. SUPERAVIT (DEFICIT)
FINANCIERO (E — F) -206.6 —490.8 -238.0 -51.5 156.2
Fuentes:

(a) Ministerio de Finanzas y CONADE.

(b)

1988).
(c) Estimaciones de CORDES (Febrero, 1989).
Elaboracién: CORDES.

de funcionamiento (+52%) absorbieron el
64% de los ingresos efectivos, en contras-
te con el 69% de 1987. La reduccién del
déficit operativo al 4.2% del PIB -bastan-
te significativa si se recuerda el nivel de
1987 (9.5% del PIB)- es imputable en
mayor proporcioén a la recuperacion de
los ingresos petroleros (+123%) que a la
desaceleracion de los gastos de funciona-
miento y de capital, cuestion esta que se
explica por la época en que se inici6 el
proceso de racionalizacion de las finan-
zas publicas.

Los recursos movilizados por el gobierno
central a través del Presupuesto General
del Estado representaron el 51% del gasto
publico y el 12% del PIB, excluido el

Plan de Emergencia Nacional, proyeccién de |

a situacion financiera del Sector Publico (agosto,

servicio de la deuda, mientras sus ingre-
sos corrientes efectivos alcanzaron el 60%
de los recursos captados por el sector pu-
blico y el 13% del PIB.

Los resultados alcanzados en los ingresos
(+70%) y egresos corrientes y de capital
(+53%) hicieron posible un excedente de
5/.32.500 millones, insuficiente para cu-
brir los intereses de la deuda pablica (s/
.56.200 millones), pero contribuyeron a
reducir el déficit de caja en 43% vy el
déficit financiero en el 50%, ambos res-
pecto de los saldos de 1987, como se
detalla en el Cuadro 18.

La separacion de los resultados en dos
subperiodos, de enero a agosto y de sep-
tiembre a diciembre, permite apreciar que
el aumento de los ingresos no-petroleros
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Cuadro 18
ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO
Miles de millones de sucres y tasas de variaciéon anual (%)
(Enero-Diciembre 1988)

Ene.-Dic. Ene.-Ago Sept.-Dic.

Conceptos Sucres Var.(%) Sucres Var.(%) Sucres Var.(%)
A. INGRESOS CORRIENTES 402.6 70.0 232.9 56.8 169.7 g92.2

1. Petroleros 162.1 81.0 87.1 70.0 75.0 95.3

2. No-petroleros 240.5 63.4 145.9 49.6 94.6 90.3
B. EGRESOS CORRIENTES

Y DE CAPITAL 370.1 53.3 225.5 60.7 144.6 43.0
C. INTERESES 56.2 51.1 26.9 37.2 29.3 66.5
D. BALANCE OPERATIVO -23.7 —-43.3 -19.5 71.1 -4.2 —-86.2
E. AMORTIZACION 42.0 -53.4 24.4 -56.1 17.6 —49.0
F. SUPERAVIT (DEFICIT) —65.7 -50.2 —43.9 -34.5 -21.8 —66.4

Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mgnsual, No. 1621, 15 de marzo,

1989.
Elaboraciéon: CORDES.

(+63%) fue més intenso en el Gltimo cua-
trimestre (+90%), y que la desaceleracion
del gasto (egresos corrientes y de capital)
en ese mismo lapso fue lo que hizo posi-
ble un déficit de caja equivalente al 6%
de los ingresos efectivos, en comparacion
con el 18% registrado en 1987. Por lo
demas, es evidente que el diferimiento de
la amortizacion de la deuda pablica —como
lo sugiere una caida del 53% respecto a
1987- determind en ltima instancia que
el déficit financiero se redujera as/.65.700
millones (2.1% del PIB), suma que se trans-
fiere al ejercicio presupuestario de 1989.

De acuerdo con las cifras que se pre-
sentan en el Cuadro 19, los ingresos efec-
tivos del resto de entidades del sector
publico no financiero (s/.269 mil millo-
nes) aumentaron en el 59% y se apro-
ximaron al 8.8% del PIB de 1988, mien-
tras los egresos corrientes y de capital
—excepto el servicio de la deuda- (s/.348
mil millones) solamente crecieron en el
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27.5% y redujeron su proporcion respec-
to al PIB del 15% en 1987 al 11.4% en el
altimo ejercicio. El déficit operativo de
estas entidades represent6 3.5% del PIB
en 1988, frente a 7.1% en 1987.

Segun la estimacion de CORDES, el défi-
cit financiero del sector pablico en 1988
(s/.238 mil millones) se situ6 cerca de la
mitad del monto estimado a fines de agos-
to por las nuevas autoridades (s/.490 mil
millones) y en un valor nominal parecido
al de fines de 1987 (s/.206 mil millones).
La fraccién correspondiente al Presupues-
to General del Estado solamente repre-
sentd un 28% de ese déficit, frente al 64%
de 1987 y al 53% estimado en agosto.
Esto Gltimo significa que la mayor intensi-
dad del ajuste realizado en el dltimo cua-
trimestre de 1988 favorecio el equilibrio
financiero del gobierno central y que en
1989 deberan aplicarse medidas con si-
milar propésito en el resto de entidades,
particularmente en las empresas estatales



Cuadro 19
ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL RESTO DE ENTIDADES
DEL SECTOR PUBLICO-
(Enero-Diciembre de 1988)
(Miles de millones de sucres, porcentajes del PIB y variaciones porcentuales)

Conceptos 1987 1988 Variacién
(%)
Miles de % del Miles de % del 1988/87
millones PIB millones PIG
de sucres de sucres
A. Ingresos corrientes 169.5 9.4 269.3 8.8 59.0
B. Egresos corrientes y
de capital 272.9 15.1 348.0 11.4 27.5
C. Intereses 26.7 1.4 26.0 0.8 -3.4
D. Balance operativo -130.1 71 -104.3 3.5 -19.7
E. Amortizacion® -55.4 2.8 68.0 3.8 122.7
F. Superavit (Déficit)
Financiero -74.7 9.9 172.3 7.3 371.0

a Excluye entidades financieras.

b En 1987, saldo neto: amortizaciones menos ingresos de capital.
Fuente: 1987, Ministerio de Finanzas y CONADE. 1988, estimaciones de CORDES.

Elaboracion: CORDES.

(CEPE, INECEL e IETEL) cuyo déficit con-
junto (s/ 75 mil millones) superé el esti-
mado provisional para el subsector no-
gubernamental (s/.171 mil millones). En
lo que respecta a la financiacién, el cré-
dito interno neto cubrié cerca del 29%
del déficit de 1988, dada la rigurosidad
con que la Junta Monetaria ha manejado
el acceso del sector puablico al Banco
Central en los Gltimos meses. Esto sig-
nifica una contribucion equivalente al
2.3% del PIB, inferior al 4.3% de 1987
(Ver Cuadro 20). Por su parte, el crédito
externo apenas cubri6, de acuerdo con
las estimaciones de CORDES, el 9% del
déficit de 1988 (bastante menos que el
47% de 1987), debido al inusual incum-
plimiento con los organismos multilatera-
les (BID, BIRF, principalmente) que afecté
los desembolsos de préstamos. De estos
datos se desprende que el crédito interno
y externo —sin considerar los atrasos en el

servicio de la deuda externa— solamente
cubrieron el 38% del déficit financiero de
1988, y que el saldo no financiado (cerca
del 5% del PIB) fue diferido al siguiente
ejercicio, de la manera siguiente: nuevos
atrasos de la deuda externa, s/. 55 mil
millones; gastos realizados y no pagados
en 1988, s/. 92 mil millones.

El crecimiento desorbitado de la emision
monetaria y del crédito al sector pdblico
fueron dos rasgos sobresalientes de la
coyuntura de 1988, pero no los Gnicos.

Por primera vez en muchos anos la serie-
dad y pulcritud que habian caracterizado
el manejo de las cuestiones monetarias y
crediticias se vieron desfiguradas por fre-
cuentes notas periodisticas que rendian
cuenta de tratos discriminatorios a los in-
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Cuadro 20
ECUADOR: FINANCIACION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, 1985-1988

(En porcentajes del PIB de cada ano)

Conceptos 1985 1986 1987 1988(e)
DEFICIT FINANCIERO 2.7 8.1 11.4 7.8
Financiacién:

1. Crédito interno 0.9 2.0 4.3 2.3

2. Crédito externo 1.6 57 54 0.7
3. Atrasos deuda externa - - 0.4 1.8

4. Pagos diferidos 0.2 1.5 1.3 3.0

Fuente: 1985-1987, CONADE; 1988 (e), Estimaciones de CORDES.

Elaboraciéon: CORDES.

termediarios financieros, violaciones fla-
grantes de la ley en materia de crédito al
sector publico, sobregiros bancarios,
manejos especulativos y abusos adminis-
trativos en la conduccién del Banco Cen-
tral, inclusive.

Dentro del propio enfoque adoptado por
el gobierno en agosto de 1986, la caida
de la reserva internacional deberia haber
dado paso a una politica de restriccion
monetaria, pero el crédito otorgado por el
Banco Central al sector piblico -y princi-
palmente al gobierno central- aceler6 de
manera impresionante la emision, mas in-
tensamente que lo observado desde me-
diados de 1987. Por otra parte, aunque las
autoridades apelaron incesantemente al
establecimiento de dep6sitos previos a las
importaciones para corregir el exceso de
liquidez, no es menos verdad que otras
medidas contradictorias y cargadas de
sesgos indeseables alimentaron la espe-
culacién financiera y el desconcierto en-
tre los agentes econémicos.

Dentro de una concepcion que sus de-

tractores calificaron de monetarista orto-
doxa, el Plan de Emergencia Nacional
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atribuy6 a la politica monetaria y crediti-
cia una funcion prioritaria para encauzar
la estabilizacion: reducir drasticamente la
emision y la oferta monetaria. Se prohi-
bieron las operaciones de crédito para
financiar los déficit del sector publico y
los sobregiros permanentes de los inter-
mediarios financieros privados en el Ban-
co Central; se suspendieron las operacio-
nes de compra y compensacion de cuen-
tas especiales en divisas, y se acordd
“anclar” las tasas de interés activas en
operaciones de corto plazo mediante la
fijacion de un margen del 19% sobre las
tasas pasivas, que —segun las nuevas auto-
ridades— habian generado exageradas uti-
lidades a determinadas entidades finan-
cieras.

Més tarde, dentro del proyecto de ley de
control tributario y financiero, se remitié
al Congreso Nacional un “paquete” de
reformas a la Ley General de Bancosy a la
Ley de Régimen Monetario destinadas a
endurecer los mecanismos de control
sobre los bancos y demés intermediarios
financieros. Las reformas incluyeron una
disposicién para que la Junta Monetaria,
si fuere del caso, exija el sometimiento de



aquellos a un programa de estabilizacion
“hasta que se normalice su situacion”.
Segin la Ley 06 los bancos no podrén
utilizar la cuenta de revalorizaciéon de
activos fijos para aumentos de su capital
social; tampoco podran distribuir divi-
dendos si, a juicio del Superintendente de
Bancos, su situacion financiera asf lo re-
quiere. Esta misma autoridad estaré facul-
tada para calificar la idoneidad de las
personas que deseen adquirir acciones en
un banco, requisito sin el cual no tendrén
valor la cesi6on ni la inscripciéon de las
mismas, entre otras.

A juicio de varios analistas, este conjunto
de reformas legales obedecié no solamente
a la sana intencién gubernamental de
racionalizar el sistema financiero, sino
también a una sorprendente coincidencia
con las exigencias del BIRF detalladas en
un programa sectorial de crédito suscrito
con el gobierno en 1987, cuya ejecucion
estuvo suspendida durante largos meses.

En los primeros ocho meses de 1988, la
emisibn monetaria crecié en s/.23.405
millones, con un ritmo mensual promedio
de 2.6%, a pesar de que la reserva mone-
taria internacional (neta) registr6 una dis-
minucion de s/.114.500 millones en el
mismo lapso (Cuadro 21). Dentro de una
misma tendencia pro-inflacionaria que se
inicié a mediados de 1987, el crédito in-
terno neto aumenté en 4.8% mensual
debido a la expansion de las operaciones
del Banco Central con el sector publicoy
con el sector privado. La oferta monetaria
tuvo un aumento mensual promedio du-
rante este periodo de 2.6%, muy superior
al de los mismos meses del afio anterior.

En el Gltimo cuatrimestre de 1988, por
contraste, el crédito interno se contrajo en
s/.31.431 millones, lo que equivale a una
caida mensual promedio de 3.6%. En las
operaciones con el sector publico la cai-
da mensual fue de 5.6% y con el sector
privado 0.7%. En cambio, la recupera-
cién de las reservas internacionales deter-
min6 al final del afio un aumento de s/
.28.808 millones de la base monetaria
respecto del saldo de fines de agosto y
ocasiond una aceleracion significativa de
la creacién primaria de dinero, a pesar de
las restricciones de octubre y noviembre.
Al término del cuatrimestre la tasa media
mensual de la emision (6.3%) duplico la
tasa del periodo enero-agosto (3.2%).

Asi, en el periodo septiembre-diciembre
hubo un cambio sustancial de las fuentes
de la creacion de dinero: la emision pasé
a depender primordialmente de la acu-
mulacién de reservas internacionales y el
Instituto Emisor inici6 un nitido proceso
de desvinculacién crediticia con los sec-
tores publico y privado. No obstante, si se
compara la situacién de fines de 1988
con la de un afo atrés, la reduccion del
crédito interno durante el dltimo cuatri-
mestre resulté insuficiente pues no logré
contrarrestar los efectos expansivos del
periodo enero-agosto. Como se aprecia
en el Cuadro 22, en efecto, durante el afo
completo el crédito interno crecié en
112%.

El Plan de Emergencia se habia propuesto
reducir la creaci6n interna de dinero
mediante mecanismos tales como la elf-
minacioén de los “desencajes” de las enti-
dades bancarias privadas, la recuperacion
de los créditos de estabilizacion
(“sucretizacién”) cuyos vencimientos
empezaron a correr a mediados de 1988,
la acumulacién de depdsitos del sector
pablico en el Banco Central y, luego de la
devaluacion del 30 de agosto, el dife-
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Cuadro 21
ECUADOR: INDICADORES DE EXPANSION DEL SISTEMA MONETARIO, 1988
(Variaciones en millones de sucres en cada periodo
y tasas de variacion mensual promedio)

Enero-Agosto

Septiembre-Diciembre

Conceptos Variacién Variacion Variacion Variacion
acumulada mensual acumulada mensual
en millones promedio en millones promedio
de sucres % de sucres %

. OFERTA MONETARIA (A +B) 50995 2.6 67097 5.7,

A. Creacién primaria (1+2) 23405 3.2 28808 6.3
1. Reservas internac. —114451 -31.6 60239 10.0
2. Crédito interno neto 137856 48 -31431 -3.6
a) Sector publico® 70407 9.6 —25517 56
b) Sector privado® 67449 4.9 -5914 -0.7
B. Creacion secundaria 27590 2.3 38289 5.3
Il. DEPOSITOS TOTALES (1 + 2) 53806 2:2 80242 5.5
Moneda extranjera —2199 -1.9 12216 18.1
2. Moneda nacional® 56005 24 68026 49
a) Monetarios 29129 2.5 37976 5.0
b) A plazos 5939 55 7745 9.8
c) De garantia 521 0.3 —606 5.7
d) Ahorros 20149 24 23022 4.7
e) Interbancos 267 iishy -111 -1.2
Ill. ENCAJES LEGAL Y EFECTIVO
1. Encaje legal —-7768 -1.6 18532 7.9
1.1 Bancos privados —7999 -1.7 19356 8.2
1.2 Banco Nacional Fomento 231 1.0 176 1.5
2. Encaje efectivo —13343 -3.1 33956 14.5
2.1 Bancos privados —-1437 -0.4 27755 11.9
2.2 Banco Nacional Fomento  —11906 -10.2 6201 46.3
Pro-memoria: Inflacién media
mensual en cada periodo (IPC) 4.8 6.3

a Comprende: Gobierno Central y seccionales, entidades oficiales e instituciones financieras

publicas.

b Comprende bancos y financieras del sector privado, Banco Nacional de Fomento y particulares.
¢ Bancos privados y Banco Nacional de Fomento.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

rencial del 10% en la compra-venta de
divisas.

Aunque estas previsiones se cumplieron
en su mayoria, debe reconocerse que otros
factores, como la devolucion de los de-
positos previos por importaciones (alre-
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dedor de s/.11 mil millones) y el estimulo
para las colocaciones de corto plazo en
moneda nacional, debieron incidir no
solamente en la expansion de la emision
(via monetizacién de las divisas) sino
también del medio circulante (a través de
los dep6sitos bancarios), a pesar de la



Cuadro 22
ECUADOR: EMISION, OFERTA MONETARIA Y DEPOSITOS BANCARIOS 1987-1988
(Saldos en millones de sucres y tasas anuales de variacion)

Conceptos 1987 1988 Var. %
A. CREACION PRIMARIA 80252 132465 65.1
1. Reservas -14328 -68540 -378.4
2. Crédito interno 94580 201005 112.5
B. CREACION SECUNDARIA 139323 205202 47.3
C. OFERTA MONETARIA (M1) 219575 337667 53.8
1. Especies en circulacion 73494 122470 66.6
2. Depositos a la vista 146081 215197 473
D. SOBRE-ENCAJES BANCARIOS (1-2) -9602 5159 1537
1. Encajes efectivos 50402 76720 52.2
2. Encaje legal minimo 60004 71561 19.3
E. DEPOSITOS BANCARIOS 280571 412223 46.9
1. Moneda extranjera 15139 25156 66.2
2. Moneda nacional® 265432 387067 45.8
F. CARTERA DE BANCOS 413300 477945 15.6

a Bancos privados y Banco Nacional de Fomento; incluye depdsitos monetarios del publico, a

plazos, de ahorro e interbancarios.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

funcion restrictiva que se quiso atribuir a
los encajes legales minimos desde el mes
de octubre.

Como se indica en el Cuadro 22, los de-
pésitos bancarios en moneda nacional
tuvieron un crecimiento anual del 46%
respecto de los saldos de fines de 1987, y
los dep6sitos en moneda extranjera una
variacion del 66%, que en ambos casos
fue mas intensa en el Gltimo cuatrimestre.

El encaje legal minimo de los dep6sitos a
la vista habia sido reducido del 37% al

25% en el mes de marzo, luego de las
reformas cambiarias de aquella época, y
permanecio inalterado hasta el 13 de oc-
tubre cuando las nuevas autoridades con-
sideraron que, a pesar de las restricciones
inducidas por el Plan de Emergencia, se
registraba un exceso de liquidez inconve-
niente para la estabilizacion y lo aumen-
taron en dos puntos. Similar argumento se
volvié a utilizar a fines de diciembre para
elevar el encaje minimo en dos puntos
mas, al 29%.

Al terminar el afo el encaje efectivo su-
peraba en s/.5.159 millones la exigencia
legal minima y la cartera de los bancos
mostraba una variacion de apenas el 16%
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anual (Cuadro 22), como consecuencia
de una caida de s/3.359 millones entre
septiembre y diciembre. Por cierto, el
multiplicador de la emisiéon descendi6 a
2.55 en comparacion con el registrado a
fines de agosto (2.61); pero la velocidad
de circulacion del dinero subi6 a 9.6, en
contraste con el 8.2 del afo anterior,
debido en parte a la intensificacion de la
inflacion.

La decision de “anclar” las tasas de interés
de las operaciones activas mediante la
fijacion de un margen del 19% respecto
de las tasas pasivas por cuentas de ahorro
no tenia por qué provocar perturbaciones
en el sistema financiero nacional, puesto
que la intencién del Plan de Emergencia
Nacional no era otra que reducir el mar-
gen de los intermediarios y disminuir la
brecha entre las cuentas de ahorro y las
polizas de acumulacién sin vulnerar el
principio de la libre contratacion del di-
nero (“flotacién”). En ese sentido, queda-
ba implicito que los bancos habian sido
invitados a formar parte de la “concerta-
cion” para compartir los costos del pro-
grama de estabilizacion.

Ademas, si en sus aspectos cambiarios el
Plan de Emergencia se habia propuesto
reducir el diferencial entre las tasas de
intervencion y libre, se debia suponer que
en un lapso muy breve habrian desapare-
cido los atractivos para la filtracion del
ahorro en moneda nacional hacia formas
de ahorro en moneda extranjera.

Los promedios mensuales de las tasas de
interés durante el Gltimo cuatrimestre de
1988 (Cuadro 23) sugieren que durante la
aplicacion del Plan de Emergencia los
intermediarios financieros favorecieron a
las operaciones pasivas de corto plazo y
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dentro de éstas a los dep6sitos de ahorro,
depositos a plazos y certificados financie-
ros, cuyas tasas de interés ascendieron en
forma més significativa que las de las p6-
lizas de acumulacioén y las de los certifi-
cados a largo plazo y de compaiias fi-
nancieras. '

A fines de afo, los saldos en dep6sitos de
ahorro y los certificados financieros mos-
traron tasas de variacion mas intensas que
en el perfodo enero-agosto y una leve
mejoria de su participacion relativa en el
ahorro financiero total (Ver Cuadro 24),
En cambio, pese a la aceleracion de la in-
flacion en el Gltimo cuatrimestre, las p6li-
zas de acumulacion manifestaron un pro-
ceso de desaceleracion (0.9% mensual) y
la consiguiente pérdida de importancia
relativa en el total (32%) respecto del afio
anterior (36%).

La informacién del Cuadro 25 muestra
que a fines de 1988 la oferta monetaria
ampliada solamente representaba el
16.4% del PIB corriente, por debajo de las
proporciones de 1986 (17.0%) y 1987
(18.2%). Los depositos de ahorro y de
plazo menor en el sistema bancario dis-
minuyeron del 5.2% del PIB en 1987 al
4.5% en 1988. Asi mismo, los dep6sitos a
la vista descendieron de 8.1% a 7.1% del
PIB entre esos dos afnos, con lo cual M1
(efectivo mas depositos a la vista) cayeron
como proporcion del PIB del 12.2 al
11.1%.

Si se extiende la observacion a otros acti-
vos relevantes que pueden desempenar la
funcién de cuasi-dinero, se constata igual-
mente que el ahorro financiero (s/.180.566
millones, excepto libretas de ahorro en
bancos) cay6 en términos relativos desde
una proporcion del 7.9% del PIB a otra
del 5.9%.



Cuadro 23
ECUADOR: TASAS ANUALES DE INTERES PARA OPERACIONES PASIVAS
DE LIBRE CONTRATACION:, 1987-1988

(Porcentajes)
Promedio Promedios
anual mensuales, 1988
Operaciones 1987 1988 Ene-Ago Sep-Dic.
1. Depbsitos ahorro 21.87 22.62 21.50 24.86
2. Depositos a plazos
Hasta 90 dias 25.33 34.00 32.60 36.80
Més de 90 dias 26.97 33.43 32.60 35.10
3. Pdlizas acumulacion
Hasta 90 dias 27.80 33.66 35.71 37.85
180 dias 29.31 36.98 36.32 38.31
360 dias 30.41 36.76 36.17 37.96
Mas de 360 dias 31.48 36.73 36.12 37.96
4. Certificados de companias
financieras
Hasta 120 dias 29.89 35.28 34.15 3752
270 dias 30.95 37.31 36.00 39.95
360 dias 31.23 34.82° 34.20¢ 36.38¢
Mas de 360 dias 31.26 36.48 36.00 37.43

Promedio de cinco meses.
Promedio de dos meses.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

Q. O--T7 )

Por cierto, podria argumentarse que los
resultados de 1988 reflejan el inadecuado
nivel de las tasas de interés (negativas, en
términos reales). Pero, asi mismo, en un
contexto inflacionario desconocido antes
en el pafs y en medio de tendencias espe-
culativas desatadas por la liberalizacién
financiera de agosto de 1986, cabria pre-
guntarse hasta qué punto una elevacién
sustancial de las tasas de interés (procu-
rando hacerlas positivas en términos rea-
les), o su libre flotacion, deberfa ser ante-
rior al control de la inflacion.

Todas las operaciones son de libre contratacion desde el 11 de agosto de 1986 (Reg. 364-86).
Promedio de siete meses. No se registran datos de febrero, julio, agosto, noviembre y diciembre.

Desde las reformas de agosto de 1986, la
politica monetaria y financiera se propuso
reducir los vinculos entre el Banco Cen-
tral y los bancos privados''. De ahi se
desprende, como consecuencia de la li-

11 Através de mecanismos tales como la eliminacién de
lineas de crédito, la flotacién de las tasas de interés, la
reduccién de las operaciones de redescuento y la con-
traccion del dinero secundario via elevacion de los
encajes. cf.: CORDES: Apunte Técnico No.12, (abril,
1988).
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Cuadro 24
ECUADOR: AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL, 1988
(Saldos en millones de sucres a fines de cada mes y variaciones porcentuales)

Tasa de variacion

Saldos mensual promedio
Conceptos Agosto Diciembre = Ene-Ago Sep-Dic.
1. Depésitos de ahorro 151893 178.337 2.3 4.1
2. Plazo mayor 24305 30364 2.9 557
3. Pdlizas acumulacién 98226 102099 2.0 0.9
4. Certificados financieros 3539 4901 -1.8 8.4
AHORRO TOTAL 277963 315701 2.2 3.2
1. Bancos privados 217664 250039 2.3 3.5
2. Bco. Nacional de Fomento 9547 11277 4.0 4.2
3. Banco Vivienda (BEV) 9538 9776 1.9 0.6
4. Financieras privadas 3539 4901 ~1.8 0.6
5. Mutualistas 37675 39708 1.4 1.3
Pro-memoria: Tasa de inflacién - - 4.8 6.3

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

beralizacion financiera, que las presiones
por demanda de crédito sobre las exiguas
disponibilidades de recursos bancarios
debian provocar no solamente la eleva-
cion de los costos de captacién (en un
ambiente de competencia desigual de los
intermediarios), sino también la necesi-
dad de crear nuevos instrumentos finan-
cieros.

Las contrarreformas de marzo de 1988
restituyeron diversas relaciones entre el
Banco Central y el sector financiero pri-
vado, y en apariencia devolvieron a los
bancos la posibilidad de crear dinero se-
cundario al disponerse la reduccion de
los encajes; pero, en el trasfondo, aque-
llas medidas no llevaban otra intencion
que la de dar facilidades a algunos inter-
mediarios para saldar obligaciones con el
Instituto Emisor y liberar recursos que fue-
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ron destinados a actividades especulati-
vas, alentadas ademés por la deprecia-
cion de la tasa de cambio y la aceleracion
de la inflacion.

Las “innovaciones” financieras que antes
se habian orientado a generar rentabili-
dad para los activos liquidos (monetarios)
en colocaciones de plazo muy corto, se
extendieron luego a la creacién de liqui-
dez mediante la circulaciéon de instru-
mentos respaldados en otros pre-existen-
tes'? sin que las autoridades regularan
adecuadamente estas operaciones'.

12 Es el caso de la apertura de cartas de crédito domésti-
cas respaldadas con depésitos en moneda extranjera o
en operaciones de venta anticipada de divisas; la cir-
culacién de letras, avales y titulos valores con pacto de
retroventa.

Una de las regulaciones de Junta Monetaria que siguié
a la aplicacién del Plan de Emergencia prohibié el
reconocimiento de intereses sobre depésitos a |a vista;



Cuadro 25
ECUADOR: OFERTA MONETARIA AMPLIADA (M2)
Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS, 1986-1988
(Millones de sucres)

En porcentaje del PIB

Variacion %

Conceptos 1986 1987 1988 1987 1988
A. OFERTA MONETARIA
AMPLIADA 17.0 18.2 16.4 42.4 55.9
1. Especies en circulacién 3.9 41 4.0 37.8 66.6
2. Depésitos monetarios? 8.1 8.1 7= 29.7 47.3
3. Depésitos de ahorro® 43 5.2 45 57.4 45.8
4. Depésitos en M/Extranjera 0.7 0.8 0.8 48.8 66.2
B. OTROS ACTIVOS
RELEVANTES 7.4 7.9 5.9 40.4 26.6
1. Ahorro en mutualistas y BEV 1.9 1.8 1.3 26.7 27.1
2. Depésitos a plazo© 0.9 1.2 1.1 82.9 50.9
3. Pélizas de acumulacion y
certificados financieros 46 49 35 38.1 215

2 Incluye depésitos monetarios en el Banco Central.

® Incluye depésitos a plazo menor

¢ Plazo mayor; incluye depdsitos en garantia.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

El Plan de Emergencia no hizo considera-
ciones explicitas sobre las nuevas moda-
lidades de intermediacion. Pero resulta
obvio que al cerrar las operaciones de
crédito del Banco Central con el sistema
financiero privado, la intencién de las
autoridades fue la de vincular la creacién
secundaria de dinero al dinamismo de las
captaciones de recursos del publico, sin
perjuicio de introducir regulaciones pe-
riédicas sobre el margen (spread) de las
tasas de interés.

En tal perspectiva, no parece probable
que los recursos colocados anteriormente
en polizas de acumulacion y aparente-

pero, en lo posterior, no se han expedido regulaciones
sobre el mercado extra-bancario.

mente desestimulados por las nuevas re-
gulaciones sobre tasas de interés se des-
placen a cuentas de ahorro, a pesar de la
ligera mejoria en los rendimientos nomi-
nales de éstas. Asi mismo, dada la estabi-
lidad del mercado libre de divisas y la
sobre-oferta de délares que aparecié des-
de fines de 1988, tampoco serfa consis-
tente suponer que la pérdida de atractivo
de las pélizas de acumulacion provoque
desplazamientos significativos hacia las
colocaciones en moneda extranjera. No
obstante, queda la duda de un eventual
desplazamiento de los recursos hacia el
mercado extra-bancario y la proliferacion
de nuevos instrumentos que escapen a las
regulaciones de la Junta Monetaria y al
control de la Superintendencia de Ban-
COs.
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El dinamismo de la masa salarial no es un
indicador suficientemente representativo
de las tendencias distributivas del ingreso
en la medida en que una buena parte de
la ocupacion laboral se encuentra-en las
actividades “informales”, como se descri-
biera en la seccién I,

Al contrario, la periodicidad de las revi-
siones salariales asi como las tendencias
sectoriales de los ajustes de precios pue-
den reflejar de mejor manera la direccion
que llevan la distribucion social de los
costos del ajuste y la intensidad del dete-
rioro del nivel de vida, en el contexto de
una crisis que ha inspirado a las politicas
estatales un exacerbado énfasis en la efi-
ciencia en desmedro de la equidad.

Las comisiones sectoriales que regulan
los salarios minimos vitales para 117 ramas
de actividad se reGnen una vez al afo y
amparan a 650.000 trabajadores, segtn la
informacion oficial. Esta cifra representa
el 23% de la PEA nacional ocupada y
equivale aproximadamente al 90% de los
asalariados de las tres ciudades principa-
les'™.

En esa perspectiva, puede decirse que
una revision salarial de alcance general
incide mucho mas en el resultado de las

14 De haberse reproducido en 1988 las mismas tenden-
cias de los afos anteriores en cuanto a la estructura del
empleo y a la participacién de los asalariados en el
ingreso nacional, las remuneraciones a los empleados
debieron representar el 21% del PIB; el sector pablico
debi6 generar el 52% de las remuneraciones totales, y
las actividades transables no-petroleras no mas del
22%.

15 Segln la Encuesta Permanente de Hogares sobre Em-
pleo, Desempleo y Subempleo, Quito, Guayaquil y
Cuenca registraban en 1987 un lotal de 723.300 asa-
lariados, de los cuales 101.300 en el sector informal
urbano y 74.840 en el servicio doméstico.
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cuentas fiscales que en la rentabilidad de
las actividades directamente productivas;
del mismo modo que la congelacién sa-
larial, 0 su permanente rezago respecto
de los demas precios, estimula la acumu-
lacion de excedentes en los sectores bene-
ficiarios de la depreciacion de la tasa de
cambio sin que ésta se constituya ne-
cesariamente en factor de ampliacion de
la inversion, el empleo y la distribucién
progresiva del ingreso.

Entre julio de 1987 y mayo de 1988, la
inflacién acumulada fue de 38% vy la
devaluacioén del sucre en el mercado de
intervencion del 61%. La fijacion de un
salario minimo vital de s/.19.000 con vi-
gencia a partir del 1 de junio de 1988,
equivalente a un aumento de 31% res-
pecto del inmediato anterior, compens6
el 82% del aumento en el costo minimo
de reproduccién de la poblacion.

Entre junio y agosto de 1988, la inflacion
acumulada fue de 15% y la tasa de cam-
bio del mercado de intervencion perma-
necid invariable. Al establecerse un nue-
vo minimo vital de s/.22.000, equivalente
a un aumento del 16%, a partir del 1 de
septiembre, pareci6 que la intenciéon de
las nuevas autoridades fuera compensar
la inflacién heredada de los dos dltimos
meses del régimen anterior. En tal virtud,
podia suponerse que toda elevacion pos-
terior se propondria como meta minima
conservar la capacidad de compra de los
salarios al nivel del 1 de septiembre de
1988.

El ritmo inflacionario del Gltimo cuatri-
mestre de 1988 marcé una tasa media
mensual acumulativa del 6.3%, mas in-
tensa que el 4.8% observado entre enero
y agosto, y la tasa de depreciacion del
sucre en el mercado de intervencion re-
gistré un promedio mensual acumulativo
del 15% entre el 1 de septiembre y el 31



Cuadro 26
ECUADOR:
CONTRATACION COLECTIVA Y CONFLICTOS LABORALES, 1984-1988

Conceptos 1984 1985 1986 1987 1988
1. Contratos colectivos 338 270 315 315 348
2. Trabajadores amparados 78114 49232 61837 59432 n.d.
3. Conflictos 329 289 272 309 397
4. Huelgas 96 72 78 74 116
5. Liquidaciones 14 15 17 24 n.d.
6. Paros patronales 5 1 1 4 n.d.

Fuente: Ministerio del Trabajo, Direccién de Planificacion.

Elaboracion: CORDES.

de diciembre. A pesar del deterioro del
poder de compra salarial y de la regresion
que ello supone en la distribucion funcio-
nal del ingreso, las nuevas autoridades
optaron por no revisar el salario minimo
vital —como esperaban algunos sectores
de opinién-y en su defecto promovieron

una discusion bizantina acerca de la sin-

dicalizacion de los servidores pablicos.

De acuerdo con la informacion oficial
mas reciente, el nimero de contratos co-
lectivos celebrados en 1988 fue el mas
alto de los dltimos cinco afios, pero el
nimero de trabajadores amparados (algo
mas de 60.000) no represent6 ni siquiera
el 20% de los asalariados protegidos por
el Codigo del Trabajo. Por su parte, el
nimero de conflictos laborales (362) y de
huelgas (116) fueron también los mds al-
tos de los Gltimos cinco afos, como se
describe en el Cuadro 26.

La aceleracion sostenida de la inflacion y
el desbordamiento de sus indices men-
suales muy por encima de la maxima tasa
historica fueron el tema dominante de las

noticias periodisticas y de los comenta-
rios de los analistas econémicos; desde el
advenimiento del nuevo régimen, la in-
flacion pasé a ser, ademés, el objeto pri-
mordial de la preocupacién gubernamen-
tal.

A fines de septiembre, la tasa de cre-
cimiento mensual del IPC (7.4%) fue con-
siderada la “mas alta en la historia del
Ecuador” y dio lugar a reuniones de gabi-
nete ampliado como muestra de los des-
velos oficiales por lo que se denomind la
estampida de los precios. Aunque los au-
tores del Plan de Emergencia ya habian
especificado oportunamente lo que a su
juicio eran las causas inmediatas del fe-
némeno, las declaraciones de otros voce-
ros oficiales aumentaron el desconcierto
de la opinion ciudadana y crearon una
sensacion de nerviosismo respecto de la
coherencia de las politicas oficiales.

A fines de octubre la tasa mensual de
variacion del IPC (5.4%) fue menos in-
tensa que la del mes precedente, y ello
estimul6 a los voceros gubernamentales a
opinar apresuradamente que la inflacion
estaba bajo control y las politicas en mar-
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cha empezaban a dar sus primeros resul-
tados.

En noviembre se inici6 la revision de pre-
cios oficiales que incluy6 productos es-
tratégicos como el trigo, hasta entonces
amparado en cuantiosos subsidios, y ob-
viamente ello provocé alzas sustanciales
en diversos productos alimenticios (hari-
na, fideos, panificacion) que incidieron
en el IPC (6:4%).

A fines de diciembre, luego de informar
que la inflacion mensual (5.9%) habia
atenuado su ritmo, el Frente Econémico
autorizé nuevas elevaciones de los pre-
cios de aceites y mantecas, bebidas ga-
seosas y lacteos, a la par que fueron apro-
badas las nuevas tarifas eléctricas que
regirian desde el 1 de enero de 1989.

Al cerrar el afo con una inflacion acu-
mulada del 86%, las més variadas inter-
pretaciones oficiales se sumaban a las no
menos originales opiniones de los comer-
ciantes minoristas. Para un alto funciona-
rio gubernamental, las alzas de precios
habian tenido la intenci6n de bajar la
inflacion porque asi se evitan la escasez y
la especulacion; para otro, las revisiones
de precios debian ser analizadas como
elevaciones graduales sujetas a la meta
inflacionaria del 30% anual; para un ter-
cero, los factores inflacionarios ya esta-
ban bajo control, y —en cambio- para otro
mas, todas las medidas aplicadas entre
septiembre y diciembre no habian tenido
otro propésito que “sincerar (sic) los pre-
cios”, luego del represamiento impuesto
por el gobierno anterior, por lo cual re-
cién en 1989 empezaria a aplicarse una
politica anti-inflacionaria, como parte de
la politica de pago de la deuda social
ofrecida por el régimen.

Como se aprecia en el Cuadro 27, la fase
de aceleracion sostenida de la inflacion
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se inici6 en el tercer trimestre de 1987,
cuando la media mensual (para el IPC
total) alcanz6 el 3.1% después de un lap-
so muy breve de desaceleracién entre abril
y septiembre de dicho afo. El comporta-
miento de los diversos componentes del
IPC sugiere que desde entonces los ajus-
tes de precios se intensificaron en todos
los grupos. En la medida en que no se re-
gistraron revisiones de precios oficiales
—sobre todo en alimentos y miscelaneos—
hasta fines del primer semestre de 1988
tiene algin sentido suponer que hubo
causas monetarias (impulso de demanda)
entre octubre de 1987 y junio de 1988’

Lo acontecido en el tercer trimestre de
1988 en los cuatro grupos del IPC, puede
ser el reflejo de dos clases de aconteci-
mientos. De una parte, la nueva expan-
sién monetaria de junio y julio, mas una
sucesion de revisiones no-autorizadas de
precios en casi todas las actividades'’; de
otra, el efecto de las elevaciones de sala-
rios de junio y septiembre y el impacto de
costos que tuvo la aplicacion del Plan de
Emergencia Nacional (combustibles, im-
puestos, devaluacién y revision de tari-
fas).

En cambio, en el dltimo trimestre de 1988
se advierte una importante desacelera-
cion de los precios en vivienda, indu-
mentaria y miscelaneos, lo que sirve de
apoyo a la hipotesis de absorcion de las
medidas del 30 de agosto en muy poco
tiempo, como habria sido la intencién de
la politica gradualista inspirada por las
nuevas autoridades.

16 Como se recordaré, en el segundo semestre de 1988
hubo una extraordinaria expansién del gasto publico
apoyada en el crédito del Banco Central, la cual habrfa
tenido inicialmente —segtn la hipétesis de CORDES- el
propésito de atenuar los efectos recesivos de la parali-
zacién temporal de las exportaciones petroleras. (cf.:
Apunte Técnico 12, abril 1988).

17 Particularmente antes de la sucesion presidencial del
10 de agosto, por las expectativas de reorientacion de
las politicas estatales en el &mbito cambiario y fiscal



Cuadro 27
ECUADOR: EVOLUCION DE LA INFLACION, POR GRUPOS
(Tasas mensuales, acumuladas y anuales, por trimestres 1987-1988)

Promedios Promedios
mensuales anuales
Grupos del IPC 1987 1988 1987 1988
1. Alimentos y bebidas 24 5.7 28.7 64.3
Enero-Marzo 3.1 5.1 24.4 39.0
Abril-Junio 1.8 5.7 29.1 54.0
Julio-Septiembre 1.0 5.2 SO 721
Octubre-Diciembre 3.7 7.0 30.9 86.7
2. Vivienda 2.2 33 25.5 38.8
Enero-Marzo 34 32 229 3.2
Abril-Junio 1.8 3.0 25.9 33.6
Julio-Septiembre 1.4 4.1 26.0 40.5
Octubre-Diciembre 2.4 2.9 271 48.3
3. Indumentaria 1.9 5.2 26.8 55.0
Enero-Marzo 1.5 3 30.9 3111
Abril-Junio 1.6 45 28.1 42.7
Julio-Septiembre 1.8 6.8 25.0 59.8
Octubre-Diciembre 3.0 5.8 24.2 81.2
4. Miscelaneos 2.5 54 34.6 58.6
Enero-Marzo S 343 38.7 355
Abril-Junio 2.4 5.4 37.3 43.3
Julio-Septiembre 1.7 8.2 353 60.8
Octubre-Diciembre 2.3 4.9 327 88.5
5. IPC Total 2.4 5.3 29.5 58.2
Enero-Marzo 3. 4.2 26.8 36.2
Abril-dunio 1.9 5.1 30.5 47 1
Julio-Septiembre 1.4 6.0 30.3 63.4
Octubre-Diciembre 3.1 5.9 30.1 81.2

Fuente: INEC, Indice de Precios al Consumidor, Area Urbana.
Elaboracion: CORDES.

En lo que respecta a alimentos y bebidas,
la aceleracion de la inflacion mensual
hasta ubicarse en una media acumulativa
del 7% en el dltimo trimestre, obliga a

buscar su causa inmediata en factores no-
monetarios, pues a partir de octubre se
inicio el proceso de revision de precios y
eliminacion de subsidios.
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Hasta finales de 1988, el Plan de Emer-
gencia Nacional aplicado por el nuevo
régimen alcanz6 resultados alentadores
en el &mbito cambiario y una mejorfa
bastante modesta en lo relativo a las cuen-
tas financieras del sector pablico.

La politica monetaria, convertida en el eje
de la estabilizacién y caracterizada por
aplicar restricciones al sector pablicoy a
los intermediarios financieros del sector
privado, contribuy6 a controlar las varia-
bles que a juicio de las nuevas autorida-
des habian sido las “causas monetarias”
de la inflacién, asi como al prop6sito de
estabilizar el mercado cambiario.

Desafortunadamente, el objetivo primor-
dial del Plan de Emergencia, esto es, el
control inmediato de la inflacion, no pro-
dujo resultados satisfactorios frente a las
expectativas ciudadanas que esperaban
una caida drastica en el crecimiento del
IPC hacia finales de 1988.

Dado el énfasis que el propio régimen
atribuy6 a la inflacién como problema
fundamental y prioritario de su gestion, es
probable que durante la mayor parte de
1989 la mayoria de los esfuerzos guber-
namentales se destinen a la busqueda de
mecanismos idéneos para acercar la evo-
lucion de los precios internos a la contro-
vertida meta del 30% anual sefalada en
el Plan de Emergencia. Puesto que, de
otra parte, tiende a prevalecer entre las
autoridades econémicas una marcada
preferencia por las medidas de contrac-
cion de la oferta monetaria, a pesar de sus
efectos indeseables sobre el nivel de acti-
vidad, no es descartable que las metas de
inflacion puedan ser desbordadas por otra
clase de razones.
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Sin embargo, en la coyuntura actual es
demostrable que el comportamiento de
los precios obedece a problemas de desa-
bastecimiento de alimentos y productos
esenciales que tienen alta incidencia en
el IPC, asi como a la propia politica gu-
bernamental de revisién de tarifas de ser-
vicios publicos y eliminacion de subsi-
dios.

Desde un punto de vista estrictamente
tactico, podria admitirse que las autorida-
des econémicas han tenido hasta ahora
argumentos sélidos para diferir cualquier
decision de revisar los salarios minimos, a
pesar del agudo deterioro de la capacidad
de compra de los trabajadores en relacion
de dependencia. En efecto, si las princi-
pales presiones inflacionarias del primer
trimestre de 1989 han obedecido a pro-
blemas de desabastecimiento alimenta-
rio, como lo sugiere la evoluciéon mdas
reciente del IPC, serfa explicable la pos-
tergacion del alza salarial como una acti-
tud de prudente espera hasta |a salida de
las cosechas estacionales.

Ocurre, sin embargo, que entre el 1 de
septiembre de 1988 y el 30 de abril de
1989, el costo de reproduccion de la fuer-
za de trabajo se habréd encarecido en 64%,
de acuerdo con la evolucién del IPC, la
tasa de cambio en el mercado de inter-
vencion se habra depreciado en el 76%
en el mismo lapso, pero una propuesta de
incremento del minimo vital del 30% ha
sido calificada como excesiva por parte
del Ejecutivo.

E} tiempo transcurrido desde el inicio de
la actual gestion gubernamental y la de-
sinformacién que rodea al proceso de
elaboracién y discusion del Plan de De-
sarrollo, cuya aprobacién es imperativa
segun la Constitucion para la asignacion
de recursos en el sector publico y el se-
fialamiento de prioridades al sector priva-



do, hacen suponer que no habréd nuevas
definiciones de politica econémica y so-
cial en lo que resta de 1989.

En tal hipotesis, aparte de los paliativos
convencionales con que se han venido
enfrentando los conflictos distributivos de
los costos del ajuste, no se vislumbran
alteraciones importantes al marco institu-
cional de las relaciones con los agentes
econémicos y los movimientos sociales.

Podria decirse que cualquier prevision
sobre el comportamiento de las activida-
des economicas y el equilibrio global en
los meses siguientes deberd inscribirse en
supuestos de continuidad de las mini-
devaluaciones, de rezago de los salarios
respecto de la inflacion y de transferencia
de riqueza al exterior, a pesar de la mora-
toria del servicio de la deuda externa.

Asi mismo, debe esperarse la profundiza-
cion de las revisiones de precios oficiales
y la eliminacién de subsidios para equili-
brar las cuentas financieras del sector
publico, que deberan incluir un nuevo
ajuste de los precios internos de los com-
bustibles.

Dentro de los mismos lineamientos esta-
blecidos en el Plan de Emergencia se in-
tensificard la contraccion del medio cir-
culante, se reducira el crédito neto del
Banco Central al gobierno y al sistema
financiero privado, se canalizaran recur-
s0s hacia las actividades agropecuarias y
la construccion, y se insistira en el cobro
de los créditos de estabilizacion (“sucreti-
zacion”).

En contraste, es previsible alguna modifi-
cacion de la regulacion sobre liquidacion
de divisas para exportaciones e importa-
ciones (diferencial cambiario del 10%). A
pesar de la meta de acumulacion de reser-
vas internacionales (US$13 millones has-

ta fines de 1989) antepuesta por el gobier-
no, los exportadores seguiran presionan-
do por una mayor depreciacion de la tasa
de cambio y los organismos multilaterales
(FMI y BIRF), para que se eliminen las
restricciones a las importaciones. Ambas
demandas podrian ser atendidas con una
mayor devaluacion del sucre y el levanta-
miento de los obstaculos a las compras en
el exterior.

En buena medida, la evolucion de la
demanda interna dependera del compor-
tamiento de la inflacion. Puede adelan-
tarse que sin llegar a resultados espec-
taculares los ajustes de precios tenderan a
una paulatina desaceleracion, una vez que
se comercialicen las cosechas estaciona-
les y concluya el proceso de eliminacion
de subsidios y revision de precios de los
servicios pablicos.

En tal hipotesis y siempre que se aplique
un programa de revisiones salariales para
los sectores no amparados en los regime-
nes de negociacion colectiva y comisio-
nes tripartitas, el consumo de los hogares
podria alcanzar una variacion igual o li-
geramente superior al 1%, frente a la dra-
matica caida de 1988 (-1.8%).

En el marco de la politica de austeridad
fiscal y de crecimiento equilibrado de las
finanzas puablicas, el gasto de consumo de
las administraciones publicas podria ex-
perimentar una variacion negativa (-0.3%),
menos pronunciada que la estimacion de
1988 (-1.5%), y la formacién bruta de
capital fijo de este subsector una varia-
cion del 1% en contraste con la caida
estimada (-5%) de 1988. Dentro de estos
limites, el volumen de gasto de las admi-
nistraciones publicas en 1989 serfa igual
al de 1988.
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La formacion bruta de capital fijo del “resto
de agentes” —que incluye a las empresas
publicas—tendria una nueva caida (-4.0%)
dado el contexto recesivo de la econo-
mia, la imposibilidad de acometer nuevos
proyectos, el encarecimientodel crédito y
la falta de recursos significativos de inver-
sién en el sector privado.

En el supuesto de una minima variacion
de la demanda interna (0.3%) y de una
ligera expansion del volumen de exporta-
ciones de bienes y servicios (1.1%), la
demanda final global oscilaria entre el
0.4% y 0.6% de variacion respecto del
estimado de 1988.

La cuota fijada por la OPEP para el primer
semestre de 1989 representa una tasa de
extraccion de 230.000 b/d; si en el se-
gundo semestre se restableciera la cuota
maxima de 310.000 b/d que permite la
capacidad instalada del pafs, el exceden-
te exportable de 1989 sumarfa 49.4 mi-
llones de barriles, 16% menos que el vo-
lumen exportado en 1988 (neto, después
de reposiciones a Venezuela y Nigeria).
En esa hipotesis, el precio promedio del
crudo Oriente tendria que situarse en
US$15.70 para obtener los mismos in-
gresos del afo anterior (con una inflacién
internacional del 4%).

A juicio de CORDES es mas apropiado
considerar una extraccion media de
290.000 b/d, equivalente a un volumen
de produccién de 101.5 millones de ba-
rriles/afio con un excedente exportable de
56.4 millones de barriles y un precio pro-
medio de US$15 c/.barril; es decir,
280.000 b/d en el primer semestre y cerca
de 300.000 b/d en el segundo semestre,
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con una mejoria de 18% respecto del
precio promedio de 1988 (US$ 12.70). En
esa hipotesis, el valor agregado bruto de
la actividad petrolera disminuird en el 4%
respecto de lo estimado para 1988.

Se estima que el subsector agricola crece-
ra entre 2.5% y 3% como resultado de la
recuperacion de la produccién para con-
sumo interno (3%) y de la desaceleracion
de los productos tradicionales, que sola-
mente crecerian en alrededor de 2%
(menos que el 4% estimado de 1988). Se
prevé que la produccién animal no cre-
cerd mas de 3% y que las actividades de
pesca y caza lo haran en alrededor de
12%, en contraste con el 3.5% y 15%
estimados provisionalmente en 1988.

En conjunto, el sector agropecuario po-
dria alcanzar unatasa de crecimiento entre
el 3.8% y el 4.3%, bastante mas alta que
el 3.1% de 1988 pero menor que el 5.0%
promedio del periodo 1984-88. El creci-
miento de la minerfa no-petrolera podria
oscilar entre 5% y 4%, algo menos que el
promedio del periodo 1984-87 (4.5%).

En las actividades manufactureras se esti-
ma una variacién poco significativa (entre
0.6% y 0.8%) similar a la de 1988 deter-
minada principalmente por la evoluciéon
de las ramas alimenticias y textiles que
seguirfan las mismas tendencias del ulti-
mo afo. Aparte de una caida importante
en tabaco (-2%) no se vislumbran posibi-
lidades de cambio en el resto de ramas
industriales.

Dentro de los presupuestos de evolucion
de la formacién bruta de capital fijo, el
sector de la construccién podria recu-



perarse de la caida de 1988 (-4%) y cre-
cer muy levemente, entre 0.8% y 1.2%, si
se ejecuta oportunamente |a linea crediti-
cia anunciada por la Junta Monetaria, se
reactivan los programas gubernamentales
de vivienda y no recrudecen las tenden-
cias inflacionarias en los precios de los
materiales.

Se estima que el sector energfa (electrici-
dad, agua y gas) podria repetir la tasa de
crecimiento del afio anterior (entre 7.6%
y 8%) dentro de la misma tendencia apre-
ciada en el periodo 1984-87 (8%), y que
los servicios no gubernamentales tendrian
una actividad similar a la de los Gltimos
afios (alrededor del 1.8%).

De acuerdo con estas previsiones, las ac-
tividades productoras de transables cre-
cerian en 1.9% sin incluir el sector petro-
lero, y 0.3% si se incluye esa actividad; el
resto de actividades alcanzarian una tasa
similar (1.9%) si se excluyen los servicios
gubernamentales y del 1.7% con la inclu-
sion de éstos. En conjunto, el valor agre-
gado bruto total no superaria el 1.1%. En
estas condiciones, se prevé una nueva
caida de las importaciones de bienes y
servicios (volumen) del orden del 2.9%.

En 1989, la balanza de pagos podra re-
gistrar un superdvit comercial de US$ 609
millones, bajo la hip6tesis de que las
exportaciones petroleras no excedan el
valor de 1988 (US$13 c/barril) y las no-
petroleras se estabilicen en US$1.300
millones. Las importaciones se estiman en
la misma cifra de 1988.

Si el déficit en la balanza de servicios y
rentas no excede los US$1.300 millones,

la cuenta corriente arroj6 un saldo nega-
tivo de US$630 millones, que no podra
ser cubierto con los ingresos de capitales
de mediano plazo (US$390 millones). Esto
implica un flujo compensatorio superior
al de 1988 vy, por tanto, la necesidad de
llegar a convenios de renegociacion con
los acreedores del exterior o, en su de-
fecto, un mayor volumen de desembolsos
de organismos multilaterales. En el su-
puesto de que el precio del petréleo se
ubique alrededor de los US$15 y perma-
nezcan las demés condiciones de 1988,
habra un mejoramiento nominal del 18%
en los ingresos por exportaciones que se
reducird al 4% si se ajustan los volimenes
de produccion y exportacion de crudo y
derivados'®.

A la luz de las tendencias del comercio
mundial y los resultados de las exporta-
ciones ecuatorianas en el primer trimestre
de 1989 no hay fundamentos para esperar
una mejorfa sustancial de las exportacio-
nes no-petroleras, salvo en banano y pla-
tano (13% de las ventas externas totales).
En esa perspectiva, puede decirse que
cualquier mejoria del petréleo por enci-
ma de US$15 barril solamente compen-
sard el estancamiento y/o deterioro del
resto de exportaciones y, colateralmente,
las presiones de demanda de divisas si se
eliminaran las restricciones a las importa-
ciones.

El Presupuesto General del Estado del
ejercicio de 1989 ha previsto ingresos por

18 El volumen de produccién de 1988 alcanzé 113.1
millones de barriles con unatasa de 310.000 b/d y 360
dfas de operacién; en 1989 el periodo de operacién no
excederfa de 350 dias si se realizan labores de mante-
nimiento. Si la tasa de produccién se ajusta a un
promedio de 290.000 b/d, habra una disminucién de
10% o mas en el excedente exportable. Se supone que
el consumo interno no crecera més de 2.5%, hasta un
méximo de 45 millones de barriles.
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s/.703 mil millones, tomando como refe-
rencia un precio promedio de US$13 por
barril de petréleo, y suponiendo una mayor
recaudacion efectiva de los tributos exis-
tentes.

Igual que en las estimaciones preceden-
tes, la evolucion reciente del precio inter-
nacional del petr6leo hace suponer que
un precio promedio de US$15 c/barril
inducirfa un aumento de las rentas petro-
leras del orden de 2 a 2.5% del PIB. Si se
mantienen vigentes las intenciones de
austeridad fiscal y reordenamiento tribu-
tario, estos recursos adicionales podrfan
mejorar las cuentas fiscales y acercar el
déficit presupuestario a limites tolerables.

Desde la perspectiva de la Junta Moneta-
ria, la emision, el circulante y la variacion
esperada de los dep6sitos de ahorro ten-
dran que ajustarse a la meta de inflacion
(30% anual) que presupuesto el Plan de
Emergencia.

Dada la improbabilidad de alcanzar un
indice de inflacién tan reducido, podria
esperarse que para complementar las
acciones de restriccion del circulante las
autoridades revisen periodicamente las
tasas de interés, los encajes legales mini-
mos y la emisién y colocacion de bonos
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de estabilizacién monetaria, pues la crea-
cién primaria de dinero ha pasado a de-
pender de la evolucion de las reservas
internacionales, lo que vuelve exégena su
determinacion en el contexto de las re-
gulaciones vigentes.

Si la estabilizacion de los precios llegare a
moderar la velocidad de circulacién del
dinero, podria preverse una adecuada
respuesta del ahorro financiero frente a
prudentes revisiones de las tasas de inte-
rés; lo contrario, es decir, elevar el costo
de oportunidad del dinero para controlar
las presiones inflacionarias podria ser
contraproducente.

Con la abrupta disminucién de la tasa
mensual de variacién del IPC en abril
(2.7% contra 9% del mes de marzo), la
tasa acumulada a fines del primer cua-
trimestre alcanzé el 24.7%, con una media
mensual acumulativa del 5.68%. Las ten-
dencias de la economifa ecuatoriana su-
gieren una maxima probable del 5%
mensual en el primer semestre y del 3.5%
en el segundo semestre, o sea, una acu-
mulada del 65.7% hasta diciembre. Entre
este extremo y una minima probable del
55% anual (3.7% mensual promedio del
ano), las previsiones de CORDES se
inclinan por una tasa de 60% hasta
diciembre.





